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Vorstellung, Rück- und  
Ausblick Zugerberg
Timo Dainese, Gründer und Geschäftsführender Partner 

Zahlen und Fakten

1998
Lancierung

3
Geschäftsführende Partner 

1
Aufsicht: FINMA

2
Milliarden Schweizer Franken
Betreute Vermögen

3
Zugerberg Finanz AG
Zugerberg Freizügigkeitsstiftung 
Zugerberg 3a Vorsorgestiftung

29
Mitarbeitende
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Geschäftsführende Partner

Timo Dainese
Gründer und  
Geschäftsführender Partner

Prof. Dr. Maurice Pedergnana
Chefökonom und  
Geschäftsführender Partner

Gregor Widler
Leiter Kunden und 
Geschäftsführender Partner

Dafür stehen wir

Bodenständigkeit
Zuverlässigkeit
Agilität

Fleiss
Verantwortung
Verständlichkeit

Unternehmertum
Heimatfokus
Leidenschaft

Zugerberg Finanz AG



6

Wirtschafts- und Finanzbeirat

Anlageausschuss

Prof. Dr. M. Pedergnana

Prof. Dr. Bernd Schips Patrick Bucher Dr. Stephan KloessAlexander Ineichen Urs Scholl

Timo Dainese Dr. Danilo ZanettiCyrill von Burg

Investmentkompetenz

Lösungen für alle Einkommens- und Vermögenssituationen

Vermögen

Lebensphasen
Kindheit Ausbildung Berufsleben PensionFamilie

Klassische Vermögensverwaltung

2. Säule (BVG und Freizügigkeit)

3. Säule (3a Vorsorge)
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Ausgewogene Strategie Beispiel ZAM Z2

Aktive Vermögensverwaltung mit Bandbreitenmodell

0% 20% 40% 60% 80% 100%

   Ausschöpfung    Bandbreite

Alternativen Anlagen

Aktien

Immobilien / Infrastruktur

Obligationen

Liquidität

Gesundes Portfolio mit steten Erträgen

Politik Psychologie Makroökonomie

Volatilität

 Gesundes Portfolio

Zinsumfeld

Strategie				    Taktik

Langfristige Ausrichtung	 Kurzfristige Opportunitäten

Zugerberg Asset Management (ZAM)
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•	 Direktanlagen	 

Wenn immer möglich Einzeltitel; Fonds nur bei speziellen Themen und kleineren Vermögen

•	 Währungen	  

Immer mindestens 70 % Schweizer Franken

•	 Obligationen	  

Ausserhalb AAA bis A; in reduziertem Masse auch nachrangige und hybride Anleihen

•	 Aktien	  

Fokus auf Schweizer Dividendenpapiere, in reduziertem Masse auch europäische Titel

•	 Infrastruktur	  

Top Themen mit 4 bis 6 % Bruttoerträgen pro Jahr

•	 Private Equity	  
Wichtiger Performancebeitrag und Diversifikationseffekt mit 6 bis 8 % Bruttoerträgen pro Jahr

Schwerpunkte

Erwartete Erträge in den nächsten 12 Monaten am Beispiel der ausgewogenen Strategie ZAM Z2 

Erwartete Dividenden und Zinserträge

0.0 %

1.5 %

3.0 %

4.5 %
3.5 %

4.1 %

3.3 %
2.9 % 3.1 %

Portfolio 
Total

Obligationen Immobilien /
Infrastruktur

Aktien Alternativen 
Anlagen
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5- Jahresperformance ZAM Z 
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2013 2014 2015 2016 2017

 Rendite 2017 kum. 5-Jahresrendite* Ø 5-Jahresrendite* Zielrendite p. a.

ZAM Z1 +10.7 % +15.0 % +4.3 % +2.5 %

ZAM Z2 +13.2 % +32.5 % +5.8 % +3.5 %

ZAM Z3 +15.0 % +38.1 % +6.7 % +4.5 %

* 01.01.2013 – 31.12.2017

Jahresperformance der ZAM-Strategien

Klassische Vermögensverwaltung, einzeltitelbasiert Klassische Vermögensverwaltung, fondsbasiert

ZAM Z1 +10.7 % ZAM Fondspicking 30 +9.6 %

ZAM Z2 +13.2 % ZAM Fondspicking 60 +12.8 %

ZAM Z3 +15.0 % ZAM Fondspicking 100 +13.7 %

ZAM R1 +8.0 % ZAM Nachhaltigkeit 20 +8.1 %

ZAM R2 +13.5 % ZAM Nachhaltigkeit 40 +10.6 %

ZAM R3 +15.6 % ZAM Nachhaltigkeit 100 +13.3 %

Zugerberg Freizügigkeitsstiftung, einzeltitelbasiert Zugerberg 3a Vorsorgestiftung, fondsbasiert

ZAM Freizügigkeit R1 +10.3 % ZAM 3a 20 +9.2 %

ZAM Freizügigkeit R2 +13.9 % ZAM 3a 40 +11.6 %

ZAM Freizügigkeit R +15.0 % ZAM 3a 60 +13.7 %

Daten per 31.12.2017; alle Angaben netto, nach Abzug aller Kosten

Wertentwicklung Daten per 31.12.2017, alle Angaben netto, nach Abzug aller Kosten

Leistungsausweis
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Berichterstattung – aktuell informiert

Auszeichnungen 2017 für die Obligationenkompetenz

Goldmedaille von Citywire als  
«Top Swiss Franc Bond Manager»  

Zugerberg Blog 
www.zugerberg-finanz.ch/blog

Ausgabe 4 / 2018Wochenbericht

Die Gewinnschätzungen erhöhen sich weiter Wertentwicklung

Die jüngsten Unternehmensnachrichten 
haben die Anlegerstimmung weiter verbes-
sert. Dabei dürften die erfreulichen Zeiten 
mit weiteren Gewinnerhöhungen erst im 
Laufe der nächsten Monate einsetzen. Die 
wirtschaftlichen Nachrichten sind derart 
robust, dass vermehrte Investitionen getä-
tigt werden müssen, um mit der wachsen-
den Nachfrage Schritt zu halten. Das führt 
zu einer «Korrektur» der Wirtschaftsdaten 
weiter nach oben. Werden die Eckdaten ei-
ner sich beschleunigenden Wirtschaft in 
die Unternehmensplanwerte eingefügt, re-
sultieren vielerorts erwartete erhöhte Ge-
winne für das laufende und kommende 
Jahr. Diese Schätzungsanpassungen wer-
den die Märkte weiter stützen respektive 
auf ein höheres Niveau hieven. 

Davon profitieren unsere Zugerberg 
Portfolios ebenfalls. Mit wenigen Aus-
nahmen liegen die Aktien/ -fonds der ent-
sprechenden Zugerberg Portfolios bereits 
wieder spürbar im Plus. Der Fond, der bei-
spielsweise unsere bevorzugte Schweizer 
Aktienstrategie in den fondsbasierten Zu-
gerberg Lösungen verfolgt, liegt bei +3.2 % 
– mehr als doppelt so hoch wie der Swiss 
Market Index SMI (+1.4 % seit Jahresbe-
ginn). Das verkörpert unsere Überzeugung 
für das restliche Jahr, dass wir im gegen-
wärtigen Marktumfeld mit einer gezielten 
Selektion den Index deutlich werden über-
treffen können. 

In den einzeltitelbasierten Lösungen 
liegen nach drei Handelswochen einzel-
ne Aktien deutlich im Plus. Hervorragend 
ins Jahr gestartet ist Fiat Chrysler Automo-

biles (+31.1 %). Unsere Favoriten wie Part-
ners Group (+9.4 %), Axa Versicherungen 
(+10.5 %) und OVS (+10.2 %) sind ebenfalls 
sehr gut ins 2018 gestartet. 

Vom gegenwärtigen Konjunkturver-
lauf überproportional profitieren Konzer-
ne wie Accor (+7.0 %), Siemens (+6.5 %) 
und Adecco (+5.8 %). Auch der Flughafen 
Zürich ist mit guten Passagierzahlen und 
einer attraktiven Performance (+7.8 %) ins 
Jahr gestartet. Gute Aussichten haben auch 
die Aktien der HBM Healthcare Invest-
ments (+7.1 %) vorangetrieben. 

Rückläufig waren dagegen die Akti-
enkurse der SMI-Schwergewichte Roche 
(−4.9 %)  und  Nestlé  (−1.8 %),  die  wir  bei-
de verhältnismässig tief gewichten. Roche 
kämpft insbesondere mit den auslaufen-
den Patenten von starken Umsatzträgern. 
Dem Konzernchef Severin Schwan berei-
tet noch etwas anderes Sorgen – der Mar-
gendruck. Die Erwartungen hinsichtlich 
der künftigen Gewinne müssen da wohl et-
was zurückgenommen werden. Vielleicht 
ist die von vielen Bankanalysten erwarte-
te Dividendenerhöhung von 8.20 auf 8.80 
Schweizer Franken auch etwas zu hoch ge-
griffen.

Mit einer reinen Dividendenperspek-
tive muss man ohnehin vorsichtig sein. In 
Britannien ist mit dem Baukonzern Caril-
lion vor wenigen Tagen ein Unternehmen 
Konkurs gegangen, das für seine Dividen-
denausschüttungen beliebt war. Offen-
sichtlich hat es das Unternehmen verpasst, 
rechtzeitig genügend Mittel in die Zu-
kunftsfähigkeit zu investieren. 
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Aktienmärkte  seit 31.12.17
SMI 9 509.8 +1.4 %
SPI 10 935.2 +1.7 %
DAX (€) 13 434.5 +4.0 %
Euro Stoxx 50 (€) 3 649.1 +4.1 %
S&P 500 ($) 2 810.3 +5.1 %
Dow Jones ($) 26 071.7 +5.5 %
MSCI EM ($) 1 232.6 +6.4 %
MSCI World ($) 2 207.4 +4.9 %

Obligationenmärkte seit 31.12.17
SBI Dom Gov TR 221.3 −1.1 %
SBI Dom Non-Gov TR 138.3 −0.5 %

Immobilienmärkte seit 31.12.17
SXI RE Funds 379.2 −0.7 %
SXI RE Shares 2 441.2 +0.0 %

Rohstoffe  seit 31.12.17
Öl (WTI; $/Bbl.) 63.4 +4.9 %
Gold ($/oz.) 1 331.8 +2.2 %

Wechselkurse  seit 31.12.17
EUR/CHF 1.1777 +0.6 %
USD/CHF 0.9628 −1.2 %
EUR/USD 1.2222 +1.8 %

Kurzfristige Zinsen
3M Prog. 3M Prog.12M

CHF −0.74 −0.8 - −0.7 −0.3 - ±0.0
EUR −0.38 −0.4 - −0.2  +0.1 - +0.3
USD +1.74 +1.5 - +1.6 +2.2 - +2.5

Langfristige Zinsen
10J Prog. 3M Prog. 12M

CHF +0.01 −0.0 - +0.2  +0.5 - +1.0
EUR +0.57 +0.6 - +0.9 +0.9 - +1.2
USD +2.66 +2.5 - +2.8 +3.0 - +3.3

Teuerung
 2018P  2019P  2020P 

Schweiz +1.1 % +1.3 % +1.2 %
Euroland +1.9 % +2.3 % +2.2 %
USA +2.2 % +2.0 % +2.0 %

Wirtschaft (BIP real)

2018P 2019P 2020P 
Schweiz +2.0 % +1.8 % +1.5 %
Euroland +2.3 % +2.4 % +2.4 %
USA +2.2 % +1.4 % +2.0 %
Global +3.5 % +3.3 % +3.3 %

Januar 2018Monatsbericht
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Zusammenfassung

Anlageklasse 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate Einschätzung

Liquidität
Günstige Marktgelegenheiten wurden genutzt, um die Liquidität zu reduzieren. Eine Quote 
von durchschnittlich 15 % bleibt für Opportunitäten im neuen Jahr.

Anleihen  / 
Die amerikanische Zentralbank Federal Reserve hat die Leitzinsen im Dezember erneut  
angehoben. Auch die Europäische Zentralbank wird bald mit der Normalisierung beginnen.

Immobilien / Infrastruktur  /  / 
Auf steigende Zinsen reagiert der Markt für Renditeimmobilien sensitiv. Deshalb sehen wir 
von Engagements ab. Im neuen Jahr droht eine negative Gesamtrendite.

Aktien
Die tiefe Volatilität auf den Märkten geht mit einer geringen Korrelation unter den verschiede-
nen Aktien einher. Wir selektieren solide und optimieren damit den Diversifikationseffekt.

Die Weltwirtschaft wächst kräftig

Globale Wirtschaft: Die Weltwirtschaft ist mit viel Dynamik ins 
neue Jahr gestartet. Das Wachstum ist derart robust, dass selbst po-
litische Unsicherheiten (Brexit, Katalonien, Nordkorea) kaum etwas 
an der Zuversicht der Investoren zu verändern vermögen. Die Kon-
sumentenstimmung liegt auf einem 10-Jahreshoch. Das Geschäfts-
klima ist von Zuversicht und Optimismus geprägt. Alle relevanten 
Wirtschaftsregionen befinden sich zu Beginn des Jahres 2018 in  
einem kräftigen konjunkturellen Aufschwung und weisen robuste 
reale Wachstumsraten aus.  

Anleihen: In einer wachsenden Weltwirtschaft werden sich allmäh-
lich die ultratiefen Zinsen aufwärtsbewegen. Entscheidend wird die 
Entwicklung der jeweiligen Inflationsraten sein. Die Arbeitsmarkt-
belebung wird sich mittelfristig in moderat höheren Löhnen nie-
derschlagen. Energiepreis- und konjunkturbedingt ist deshalb mit 
erhöhten Inflationsraten von 1 % bis 2 % zu rechnen. In den USA 
dürfte die Zielmarke von 2 % übertroffen werden, weshalb mit einer 
Fortsetzung des Zinserhöhungspfads auch im Jahr 2018 zu rech-
nen ist. 
 
Immobilien und Infrastruktur: Bei den Schweizer Wohnrendite- 
immobilien sorgen sich die Investoren aufgrund von 55 000 leeren 
Wohnungen, für die keine Nachfrage im selben Umfang besteht. 
Das anhaltende Neuangebot dürfte dem Mietwohnungsmarkt einen 
weiteren Dämpfer erteilen. Die Preise im Renditeimmobilienmarkt 

könnten sich im Laufe der Zeit korrigieren. Die Aussichten auf eine 
höhere Gesamtrendite mit Infrastrukturanlagen als mit Rendite- 
immobilien bleiben intakt. 

Aktien: Mit viel Zuversicht sind wir ins neue Jahr gestartet. Die 
tiefe Volatilität auf den diversen Aktienmärkten nutzen wir für 
eine Kombination von Aktien, die sich gemäss unseren Szenario- 
analysen auch in moderaten Schwächephasen bewähren dürften. 
Besondere Aufmerksamkeit bei der Auswahl von Aktien haben 
wir der Qualität und Solidität der Geschäftsstrategie, der Dividen-
denrendite sowie der Bewertung beigemessen, um den Diversifi-
kationseffekt zu optimieren.

Alternative Anlagen: Bei den alternativen Anlagen streben wir mit 
Privatmarktanlagen und versicherungsbezogenen Anlagelösungen 
weiterhin einen Ertrag an, der mit Aktien und Anleihen wenig kor-
reliert. Im Portfolio bleibt es wie im Jahr 2017 dabei, dass wir keine 
Edel- und Industriemetalle einsetzen. 

Währungen: Wir rechnen mit einer weiteren Abschwächung des 
nach wie vor überbewerteten Schweizer Frankens. Der Wechsel-
kurs des Euro gegenüber dem Schweizer Franken dürfte im 2018 
gegen 1.20 tendieren. Der Euro hat sich im Jahr 2017 nicht nur ge-
genüber dem Schweizer Franken erholt (+9 %), sondern insbeson-
dere auch gegenüber dem US-Dollar (+14 %).  

Januar 2018Monatsbericht
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sumentenstimmung liegt auf einem 10-Jahreshoch. Das Geschäfts-
klima ist von Zuversicht und Optimismus geprägt. Alle relevanten 
Wirtschaftsregionen befinden sich zu Beginn des Jahres 2018 in  
einem kräftigen konjunkturellen Aufschwung und weisen robuste 
reale Wachstumsraten aus.  

Anleihen: In einer wachsenden Weltwirtschaft werden sich allmäh-
lich die ultratiefen Zinsen aufwärtsbewegen. Entscheidend wird die 
Entwicklung der jeweiligen Inflationsraten sein. Die Arbeitsmarkt-
belebung wird sich mittelfristig in moderat höheren Löhnen nie-
derschlagen. Energiepreis- und konjunkturbedingt ist deshalb mit 
erhöhten Inflationsraten von 1 % bis 2 % zu rechnen. In den USA 
dürfte die Zielmarke von 2 % übertroffen werden, weshalb mit einer 
Fortsetzung des Zinserhöhungspfads auch im Jahr 2018 zu rech-
nen ist. 
 
Immobilien und Infrastruktur: Bei den Schweizer Wohnrendite- 
immobilien sorgen sich die Investoren aufgrund von 55 000 leeren 
Wohnungen, für die keine Nachfrage im selben Umfang besteht. 
Das anhaltende Neuangebot dürfte dem Mietwohnungsmarkt einen 
weiteren Dämpfer erteilen. Die Preise im Renditeimmobilienmarkt 

könnten sich im Laufe der Zeit korrigieren. Die Aussichten auf eine 
höhere Gesamtrendite mit Infrastrukturanlagen als mit Rendite- 
immobilien bleiben intakt. 

Aktien: Mit viel Zuversicht sind wir ins neue Jahr gestartet. Die 
tiefe Volatilität auf den diversen Aktienmärkten nutzen wir für 
eine Kombination von Aktien, die sich gemäss unseren Szenario- 
analysen auch in moderaten Schwächephasen bewähren dürften. 
Besondere Aufmerksamkeit bei der Auswahl von Aktien haben 
wir der Qualität und Solidität der Geschäftsstrategie, der Dividen-
denrendite sowie der Bewertung beigemessen, um den Diversifi-
kationseffekt zu optimieren.

Alternative Anlagen: Bei den alternativen Anlagen streben wir mit 
Privatmarktanlagen und versicherungsbezogenen Anlagelösungen 
weiterhin einen Ertrag an, der mit Aktien und Anleihen wenig kor-
reliert. Im Portfolio bleibt es wie im Jahr 2017 dabei, dass wir keine 
Edel- und Industriemetalle einsetzen. 

Währungen: Wir rechnen mit einer weiteren Abschwächung des 
nach wie vor überbewerteten Schweizer Frankens. Der Wechsel-
kurs des Euro gegenüber dem Schweizer Franken dürfte im 2018 
gegen 1.20 tendieren. Der Euro hat sich im Jahr 2017 nicht nur ge-
genüber dem Schweizer Franken erholt (+9 %), sondern insbeson-
dere auch gegenüber dem US-Dollar (+14 %).  
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Zusammenfassung

Anlageklasse 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate Einschätzung

Liquidität
Günstige Marktgelegenheiten wurden genutzt, um die Liquidität zu reduzieren. Eine Quote 
von durchschnittlich 15 % bleibt für Opportunitäten im neuen Jahr.

Anleihen  / 
Die amerikanische Zentralbank Federal Reserve hat die Leitzinsen im Dezember erneut  
angehoben. Auch die Europäische Zentralbank wird bald mit der Normalisierung beginnen.

Immobilien / Infrastruktur  /  / 
Auf steigende Zinsen reagiert der Markt für Renditeimmobilien sensitiv. Deshalb sehen wir 
von Engagements ab. Im neuen Jahr droht eine negative Gesamtrendite.

Aktien
Die tiefe Volatilität auf den Märkten geht mit einer geringen Korrelation unter den verschiede-
nen Aktien einher. Wir selektieren solide und optimieren damit den Diversifikationseffekt.

Die Weltwirtschaft wächst kräftig

Globale Wirtschaft: Die Weltwirtschaft ist mit viel Dynamik ins 
neue Jahr gestartet. Das Wachstum ist derart robust, dass selbst po-
litische Unsicherheiten (Brexit, Katalonien, Nordkorea) kaum etwas 
an der Zuversicht der Investoren zu verändern vermögen. Die Kon-
sumentenstimmung liegt auf einem 10-Jahreshoch. Das Geschäfts-
klima ist von Zuversicht und Optimismus geprägt. Alle relevanten 
Wirtschaftsregionen befinden sich zu Beginn des Jahres 2018 in  
einem kräftigen konjunkturellen Aufschwung und weisen robuste 
reale Wachstumsraten aus.  

Anleihen: In einer wachsenden Weltwirtschaft werden sich allmäh-
lich die ultratiefen Zinsen aufwärtsbewegen. Entscheidend wird die 
Entwicklung der jeweiligen Inflationsraten sein. Die Arbeitsmarkt-
belebung wird sich mittelfristig in moderat höheren Löhnen nie-
derschlagen. Energiepreis- und konjunkturbedingt ist deshalb mit 
erhöhten Inflationsraten von 1 % bis 2 % zu rechnen. In den USA 
dürfte die Zielmarke von 2 % übertroffen werden, weshalb mit einer 
Fortsetzung des Zinserhöhungspfads auch im Jahr 2018 zu rech-
nen ist. 
 
Immobilien und Infrastruktur: Bei den Schweizer Wohnrendite- 
immobilien sorgen sich die Investoren aufgrund von 55 000 leeren 
Wohnungen, für die keine Nachfrage im selben Umfang besteht. 
Das anhaltende Neuangebot dürfte dem Mietwohnungsmarkt einen 
weiteren Dämpfer erteilen. Die Preise im Renditeimmobilienmarkt 

könnten sich im Laufe der Zeit korrigieren. Die Aussichten auf eine 
höhere Gesamtrendite mit Infrastrukturanlagen als mit Rendite- 
immobilien bleiben intakt. 

Aktien: Mit viel Zuversicht sind wir ins neue Jahr gestartet. Die 
tiefe Volatilität auf den diversen Aktienmärkten nutzen wir für 
eine Kombination von Aktien, die sich gemäss unseren Szenario- 
analysen auch in moderaten Schwächephasen bewähren dürften. 
Besondere Aufmerksamkeit bei der Auswahl von Aktien haben 
wir der Qualität und Solidität der Geschäftsstrategie, der Dividen-
denrendite sowie der Bewertung beigemessen, um den Diversifi-
kationseffekt zu optimieren.

Alternative Anlagen: Bei den alternativen Anlagen streben wir mit 
Privatmarktanlagen und versicherungsbezogenen Anlagelösungen 
weiterhin einen Ertrag an, der mit Aktien und Anleihen wenig kor-
reliert. Im Portfolio bleibt es wie im Jahr 2017 dabei, dass wir keine 
Edel- und Industriemetalle einsetzen. 

Währungen: Wir rechnen mit einer weiteren Abschwächung des 
nach wie vor überbewerteten Schweizer Frankens. Der Wechsel-
kurs des Euro gegenüber dem Schweizer Franken dürfte im 2018 
gegen 1.20 tendieren. Der Euro hat sich im Jahr 2017 nicht nur ge-
genüber dem Schweizer Franken erholt (+9 %), sondern insbeson-
dere auch gegenüber dem US-Dollar (+14 %).  

Zugerberg Agenda

23./25./30. Januar 2018 
Zugerberg Wirtschafts- und Börsenausblick

24. Februar und 17. März 2018  
Zugerberg Wirtschaftsworkshops für Erwachsene

19. April 2018 
Zugerberg Anlass zur beruflichen Vorsorge BVG

21. April 2018 
Zugerberg Wandertag

9. Mai 2018 
Zugerberg Kids Day

Weitere Informationen zu unseren Anlässen sowie 
die Möglichkeit zur Anmeldung finden Sie unter  
www.zugerberg-finanz.ch.

Steuern sparen und Rendite erzielen  
Jahr für Jahr stellen wir fest, dass zum Jahresende hin die Ge-
schäftstätigkeit in der Zugerberg 3a Vorsorgestiftung stark zu-
nimmt. Verständlicherweise, werden Sie jetzt denken – man will 
vor dem Jahresende noch die Steuern optimieren und eröffnet 
ein neues 3a-Konto oder zahlt noch den zulässigen Betrag auf 
ein bestehendes 3a-Konto ein. Was dabei aber oft vergessen wird, 
ist, dass man mit der späten Einzahlung auf die gesamte Jahres-
performance der Strategie verzichtet. Hier sollte ein Umdenken 
stattfinden: Lassen Sie das Geld das ganze Jahr für Sie arbeiten, 
und zahlen Sie gleich am Jahresanfang in Ihr 3a-Konto ein.

Risikoprofil überprüfen
Mindestens einmal pro Jahr sollten Sie sich Gedanken über Ihr 
Risikoprofil machen. Hat sich Ihre Risikoneigung oder Ihre  
Risikofähigkeit verändert? Dieser Prozess ist für den langfris-
tigen Erfolg der Vermögensanlage von elementarer Bedeutung. 
Ein verändertes Risikoprofil führt in der Regel zu einer anderen 
Anlagestrategie. Gerne unterstützen wir Sie in der Überprü-
fung Ihres Risikoprofils. 

Vorsorgeauftrag
Seit dem 1. Januar 2013 ermöglicht das Kindes- und Erwachse-
nenschutzrecht einer handlungsfähigen Person, mit einem Vor-
sorgeauftrag rechtzeitig Vorkehrungen zu treffen für den Fall, 
dass sie eines Tages infolge eines Unfalls, wegen schwerer Er-
krankung oder Altersschwäche urteilsunfähig wird. Mit dem Vor-
sorgeauftrag kann bestimmt werden, durch wen und wie man im 
Falle der Urteilsunfähigkeit betreut werden will. Die Betreuung 
kann die Personensorge und/oder die Vermögenssorge umfas-
sen. Nach Verlust der Urteilsfähigkeit wird die im Vorsorgeauf-
trag bezeichnete Person durch die Kindes- und Erwachsenen-
schutzbehörde (abgekürzt: KESB) in ihre Funktion eingesetzt. 
Eine permanente Aufsicht durch die Behörde unterbleibt. Gerne 
unterstützen wir Sie bei der Aufsetzung eines Vorsorgeauftrages. 

Obligationen: Die Königsdiziplin unter den Anlageklassen

Fast täglich werden wir mit Begriffen aus der Wirtschaft wie In-
flation, Währungskrieg, Börsenrally, Unternehmensfusionen, 
Geldpolitik der Notenbanken und vielem mehr konfrontiert. Sie 
möchten gerne mehr darüber erfahren und einen tieferen Ein-
blick erhalten? Wir bieten Ihnen die Möglichkeit, sich mit ausge-
wählten Fragen aus der Wirtschaft auseinander zu setzen.

Zu diesem Zweck veranstalten wir bei uns im Lüssihof un-
ter dem  Titel «Faszination Wirtschaft und Börse» Workshops 
für Erwachsene. Bei diesen Tagesworkshops werden unter an-
derem Fragen wie «Was ist eigentlich Wirtschaft?», «Woher 
kommt das Geld und was ist es wert?» oder «Welche Aufgaben 
übernehmen  die  Banken in unserem Wirtschaftssystem?» und 
«Wie funktioniert die Börse?» beantwortet. 

Für einen Unkostenbeitrag von CHF 35 (für Kundinnen und 
Kunden der Zugerberg Finanz AG ist die Teilnahme kostenlos) 
sind die Verpflegung und die Abgabe von Unterlagen inbegrif-
fen. Die Teilnehmerzahl liegt bei maximal 25 Personen. 

Nutzen Sie die exklusive Gelegenheit, an einem spannenden 
und lehrreichen Workshop teilzunehmen.

Samstag, 24. Februar 2018 bereits ausgebucht
Samstag, 17. März 2018 zusätzlicher Workshop, noch freie Plätze

Interessiert? Sichern Sie sich jetzt einen Platz und melden Sie 
sich via Webseite oder per Telefon 041 769 50 10 an. Weitere 
Informationen finden Sie unter www.zugerberg-finanz.ch.

Haftungsausschluss. Die in diesem Halbjahresbericht enthaltenen Aussagen geben die aktuelle Marktein-
schätzung der Zugerberg Finanz AG wieder. Die in dieser Einschätzung zum Ausdruck gebrachten Meinun-
gen können sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung ändern. Die vorliegende Publikation beruht unserer 
Auffassung nach auf als zuverlässig und genau geltenden, allgemein zugänglichen Quellen. Die Informatio-
nen stellen keine Beratung bzw. Empfehlung zum Kauf bzw. Verkauf von Wertpapieren dar. 
Die Wertentwicklung ist gemäss Musterportfolio. Die effektive Struktur des einzelnen Depots und die dar-
aus resultierende Wertentwicklung können aufgrund des aktiven Managements davon abweichen und sind 
vom Zeitpunkt und der Höhe der Investition abhängig. Dies insbesondere im ersten Jahr der Investition 
wegen des gestaffelten Einstiegs in den Markt. Massgeblich ist einzig die effektive Wertentwicklung gemäss 

Konto-/Depotauszug der Depotbank resp. der Stiftung. 1Die ausgewiesene Wertentwicklung von ZAM Z 
wurde bis 30.06.2014 (Lancierung ZAM Z) von ZAM R übernommen. 2 Die historische Wertentwicklung 
von ZAM R basiert teilweise auf dem Aufbau der Portfolios nach aktuellen Investementkriterien mit Daten 
aus der Vergangenheit. Die Entwicklung gibt dabei einen indikativen Einblick über den möglichen Erfolg 
des Portfolios wieder, wäre dieses in der Vergangenheit in der aktuellen Form seit 2009 angelegt worden. 
Seit dem 01.01.2012 handelt es sich um die effektive Wertentwicklung der Portfolios. 3Die ausgewiesene 
Wertentwicklung von ZAM FZR wurde bis am 31.12.2013 (Lancierung ZAM FZR) von ZAM R übernom-
men. 4 Die ausgewiesene Wertentwicklung von ZAM 3a wurde bis 31.12.2009 (Lancierung ZAM 3a) von 
der fondsbasierten Lösung der Freizügigkeit übernommen. Die angegebene Wertentwicklung ist netto, nach 

Abzug aller laufenden Kosten, ohne Berücksichtigung von Abschlusskosten. Alle Angaben hinsichtlich der 
Wertentwicklung sind indikativer Natur, beziehen sich auf die Vergangenheit und erlauben keine garantier-
ten Prognosen für die Zukunft. Für die Richtigkeit und/oder Vollständigkeit der Informationen können wir 
keine Gewähr übernehmen.
Impressum. Herausgeber: Zugerberg Finanz AG, Lüssiweg 47, 6301 Zug, +41 41 769 50 10, info@zuger-
berg-finanz.ch, www.zugerberg-finanz.ch. Text: Timo Dainese, Maurice Pedergnana. Gestaltung: Deborah 
Bürgisser, Diego Straubhaar. © Zugerberg Finanz AG. Foto: Andreas Busslinger. Mittwoch, 10.01.18; 
Schlusskurse per 31.12.2017; Wirtschaftsdaten per 31.12.2017, Wirtschaftsprognosen vom 31.12.2017. 
Wiedergabe (auch auszugsweise) nur unter Quellenangabe gestattet. 

Zugerberg Tipps

Zugerberg Wirtschaftsworkshops für Erwachsene

News abonnieren
www.zugerberg-finanz.ch

Swiss Bond Index (SBI)
Grundsätzlich gilt: Je besser die Schuldnerqualität, desto tiefer 
der Zins. Je kürzer die Laufzeit, desto tiefer der Zins. Je länger 
die Laufzeit, desto höher das Zinsänderungsrisiko. Denn wäh-
rend der Laufzeit unterliegt die Obligation den Marktschwan-
kungen. Eine Rückzahlung zu 100 % erfolgt nur am Ende der 
Laufzeit. Davor kann zum jeweils aktuellen Marktpreis ver-
kauft werden.

Der SBI widerspiegelt die Preisentwicklung der in Schweizer 
Franken ausgegebenen, klassischen Obligationen, die an der 
Schweizer Börse SIX kotiert sind und über ein Rating von min-
destens «BBB» verfügen. Im Fachjargon spricht man von «Invest- 
ment Grade»-Obligationen. 

«Ewig» laufende Obligationen
Das gesamte Obligationenuniversum ist allerdings deutlich  
grösser als das Investment Grade Segment. Es gibt Obligationen 
mit tieferer Kreditqualität. Dafür erhält der Investor eine höhe-
re Kreditprämie (Zins). Es gibt Obligationen, die mit Wandel- 
und Optionsrechten verbunden sind, manche sogar mit Wand-
lungspflichten. Dadurch steigt das Risiko, aber auch der Ertrag. 

Normalerweise verfügen Bonds über eine fixe Laufzeit. Es gibt 
aber auch solche, die als «ewig» gelten und frühestens fünf 
Jahre nach der Emission zurückbezahlt werden dürfen. Diese  
Obligationen haben meistens variable Zinssätze und sind 
deshalb interessant, weil sie einen natürlichen Schutz gegen 
Zinserhöhungen bieten. Macht das Unternehmen von seinem 
Rückzahlungsrecht keinen Gebrauch, wird die Obligation um 
jeweils fünf Jahre verlängert.

Verlustrisiko bei Zinsanstieg
Typisch für die derzeitige Tiefstzinsphase ist, dass sich die Lauf-
zeit der klassichen Obligationen in den vergangenen Jahren 
stets erhöht hat. Die Unternehmen, oder auch die Eidgenossen-
schaft, wollen die tiefen Zinsen möglichst lange «anbinden». 
Bei den Staatsanleihen (Obligationen der Eidgenossenschaft) 
liegt die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer inzwischen 
bei knapp elf Jahren. Das Zinsänderungsrisiko ist entsprechend 
sehr hoch: Ein Zinsanstieg von nur gerade 1 % dürfte auf diesen 
Obligationen zu Verlusten von rund 11 % führen(!).

Solche Risiken gilt es zu vermeiden. Dafür muss man sich 
selektiv und agil auf dem Obligationenmarkt bewegen. Und 
man muss nicht nur die Markteigenschaften gut kennen, son-
dern auch die Schuldner und deren Vielfalt von Obligationen 
in der Tiefe analysieren können. Mit unserem Expertenwissen 

in Form von Research, Rating und Risikomanagement lässt sich 
auch in einem Niedrigzinsumfeld erfolgreich investieren, wie 
wir in den vergangenen Jahren eindrücklich bewiesen haben.  

Unternehmensanleihen und kurze Laufzeiten bevorzugt
In unseren Portfolios ziehen wir Unternehmensanleihen den 
Staatsanleihen vor. Wir bevorzugen Obligationen von soliden 
Unternehmen mit einem attraktiven Geschäftsmodell und einem 
ordentlichen Rating (BBB bis BB). 

Auf der Zinsstrukturkurve bewegen wir uns in mittleren Lauf-
zeiten. Um das Kursrückschlagspotenzial bei allfälligen Zins- 
erhöhungen zu reduzieren, fokussieren wir auf eine Kapital- 
bindung von rund vier Jahren. Somit wird jedes Jahr ein Viertel 
unserer Obligationen im Portfolio fällig, was uns ermöglicht, 
das Kapital zu einem angemessenen Zins neu anzulegen. Im 
gesamten Portfolio kombinieren wir dies mit ewig laufenden 
Obligationen. Zudem achten wir auf eine gesunde Branchen- 
diversifikation, um Ansteckungsrisiken zu verringern. 

Auszeichnungen von Citywire und Morningstar
Der durchschnittliche Coupon in den Zugerberg Schweizer 
Franken Obligationenportolios liegt bei knapp 3 %. Dank Kurs-
gewinnen resultiert in einem guten Jahr eine etwas höhere  
Gesamtrendite. Der von unserer Researchkompetenz geprägte 
«PPF Credit Opportunities Fund» hat im vergangenen Jahr  
eine Rendite von 6 % erzielt und wurde zum besten Schweizer 
Franken Obligationenfonds gekürt (Citywire). Von der Fonds- 
Ratingagentur Morningstar wurde er mit der Bestnote (5 Sterne) 
ausgezeichnet. Unsere Kompetenz im Schweizer Franken Obli- 
gationenmarkt ist mittlerweile weitherum bekannt. Wir sind für 
diverse Pensionskassen und institutionelle Anleger tätig.

Der positiv rentierende Obligationenanteil ist einer der Fakto-
ren, warum die von uns im vergangenen Jahr erzielten Netto-
renditen so deutlich über denjenigen der Mitbewerber liegen. 
Diese haben typischerweise bei den Obligationen keine Rendite 
erzielt (SBI AAA-BBB Total Return +0.1 % im 2017). 

Ein positiv rentierender Obligationenanteil ist unsers Erachtens 
das Fundament eines gesunden Portfolios. Der Obligationenan-
teil reduziert die Schwankungen und sorgt für stetigen Ertrag. 
Wir freuen uns, dass wir auch im neuen Jahr wieder mit rund 
3 % an Zinserträgen in unserem Obligationenportfolio rechnen 
dürfen. Während es beim SBI erneut kaum etwas zu verdienen 
geben wird. Im Gegenteil, bei Zinserhöhungen drohen bei die-
sen Obligationen, die wir in den Zugerberg Portfolios nicht be-
rücksichtigen, massive Verluste.

Seit jeher gilt die Anlageklasse Obligationen («Anleihen», «Bonds») als Königsdisziplin unter den Anlageklassen. Während 
bei einer Aktie das Unternehmen, der Markt, in dem das Unternehmen tätig ist sowie Faktoren wie das globale wirtschaftliche 
Umfeld und vieles mehr analysiert werden müssen, kommen bei einer Obligation stets noch die Stammdaten dazu. Wie hoch 
ist der Coupon? Wie lange ist die Laufzeit? Handelt es sich um eine klassische Obligation, oder um eine nachrangige Anleihe?  
Einen hybriden Bond? Wieviele Obligationen hat ein Unternehmen zu welchem Zins und welcher Laufzeit ausgegeben? Welches  
Rating hat das Unternehmen? Wie zinssensitiv ist die Anleihe?
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ZAM Fondspicking

Fondsbasierte Vermögensverwaltung

Portfolio per 31.12.2017 FP30 FP60 FP100

Liquidität 13  % 13  % 13  %

Obligationenfonds 54  % 28  % 20  %

Immobilien- /Infrastrukturfonds 10  % 10  % 10  %

Aktienfonds 23  % 43  % 49  %

Alternative Fonds 0  % 6  % 8  %

Portfolio per 31.12.2017 NH20 NH40 NH100

Liquidität 9  % 13  % 13  %

Obligationenfonds 64  % 40  % 20  %

Immobilien- /Infrastrukturfonds 10  % 10  % 10  %

Aktienfonds 17  % 31  % 49  %

Alternative Fonds 0  % 6  % 8  %

Portfolio per 31.12.2017 3a20 3a40 3a60

Liquidität 9  % 12  % 13  %

Obligationenfonds 64  % 41  % 28  %

Immobilien- /Infrastrukturfonds 10  % 10  % 10  %

Aktienfonds 17  % 31  % 43 %

Alternative Fonds 0  % 6  % 6  %

ZAM Fondspicking 30, 60 und 100. Geeignet für 
monatliche Einzahlungen ab 100 CHF oder für 
Einmalanlagen ab 5000 CHF.

ZAM Nachhaltigkeit 20, 40 und 100. Geeignet für monatliche 
Einzahlungen ab 100 CHF oder Einmalanlagen ab 5000 CHF 
und Anleger, die besonderen Wert auf nachhaltige Anlagen legen.

ZAM 3a20, 3a40 und 3a60. Geeignet für monatliche 
Einzahlungen ab 100 CHF oder Einmalanlagen ab 5000 CHF.

ZAM Nachhaltigkeit Zugerberg 3a Vorsorgestiftung

 ZAM FP30  ZAM NH30  ZAM 3a20  ZAM FP100   ZAM NH100   ZAM 3a60 ZAM FP60  ZAM NH40  ZAM 3a40Performance (netto) Performance (netto) Performance (netto)

In allen Zugerberg Portfolios wird dem 
Thema Nachhaltigkeit Beachtung ge-
schenkt. Nicht allein traditionelle Ren-
dite- und Risikokennzahlen sind unser 
Leitmotiv, sondern das gute Gewissen 
prägt unser Handeln. Risiken aus den 
Bereichen Umwelt, Soziales und Gover-
nance werden systematisch berücksich-
tigt. Das führt zu einer vielschichtigen 
Auswahl und Analyse eines Landes, ei-
ner Branche oder eines Unternehmens 
hin zur Portfoliozusammenstellung. 

Es gibt beim Zugerberg Anlagepro-
zess harte Ausschlusskriterien wie bei-
spielsweise die Tabakindustrie, die 
Rüstungsindustrie sowie die Agrargüter-
Spekulation. Zudem reduzieren wir 
das Anlageuniversum weiter, indem wir 
Länder und Märkte mit einer hohen 
Korruption und gehäuften Menschen-
rechtsverletzungen so weit wie möglich 
vermeiden. Das bedingt eine regelmässi-
ge, gewissenhafte Prüfung der Geschäfts- 
und Nachhaltigkeitsberichte. Besondere 
Beachtung schenken wir zudem den Ver-
gütungsstrukturen. Nicht selten werden 
Fehlanreize gesetzt, die für das Manage-
ment zwar kurzfristig lukrativ, für den 
langfristigen Unternehmenserfolg jedoch 
schädlich sind.

Was sich wegen unzureichender 
Transparenz nicht analysieren lässt, wird 
auch nicht in die Zugerberg Lösungen 
eingebaut. Typischerweise lassen sich 
Hedge Fonds kaum in die Karten schau-
en. Intransparente Produkte finden bei 
uns keine Anwendung. 

Letztlich sind wir überzeugt davon, 
dass wir durch den Einbezug nachhalti-
ger Kriterien das Risiko-Ertrags-Profil der
Anlagelösungen verbessern.

Im Schweizer Immobilienmarkt sieht es 
nicht mehr rosig aus. Es spielt keine Rol-
le, auf welchen Immobilienpreisdienstleis-
ter – Fahrländer Partner Raumentwick-
lung (FPRE), Wü est Partner und IAZI sind 
die drei bekanntesten – man sich abstü tzt.

Typische Immobilienwerte werden in 
der Schweiz bereits mit dem 40-fachen Kurs- 
Gewinn-Verhältnis gehandelt. In luftiger 
Höhe darf die zyklische Kraft auf dem Im-
mobilienmarkt nicht unterschätzt werden. 

Kommt es zu dauerhaft höheren Zinsen, 
geht die Nachfrage nach Renditeimmobilien 
rasch und erheblich zurück. Das erklärt un-
sere Zurückhaltung in dieser Anlageklasse.

Hinsichtlich der Infrastrukturanlagen 
bleiben wir optimistischer. Typisches Bei-
spiel dafür ist der Flughafen Zü rich: Man 
partizipiert am Wirtschaftswachstum mit 
steigenden Passagier- und Umsatzzahlen, 
wachsenden Mieteinnahmen und höheren 
Dividenden.

Immobilien und Infrastruktur 

Insgesamt bleibt das Umfeld fü r Privat-
marktanlagen positiv. Wir rechnen auch 
im kommenden Halbjahr mit einem posi-
tiven Renditeverlauf. Das Tiefzinsumfeld 
belebt die Übernahme- und Exitaktivitäten 
auf den Privatmärkten. Unsere Zugerberg 
Kundschaft profitiert von reifen Portfolios, 
die über sehr gute Aussichten verfügen.

Die Hurrikansaison 2018 hat die Ver-
sicherungsprämien teilweise wieder an-
steigen lassen. Inzwischen gibt es wieder 
attraktive versicherungsrisikobezogene 

Anlagelösungen, selbst solche, die kaum 
mit den schwankungsanfälligen US-Wind-
risiken verbunden sind.

Der Goldpreis verläuft in Phasen stei-
gender Zinsen typischerweise negativ. Oh-
ne massive Goldkäufe der Zentralbanken 
aus Russland und China wären die Notie-
rungen bereits viel tiefer. Das Jahr 2018 
dürfte für Goldliebhaber ernüchternd aus-
fallen. Edelmetalle und Rohstoffe werden 
bis auf Weiteres in den Zugerberg Portfo-
lios nicht eingesetzt.

Alternative Anlagen

Nachhaltigkeit

ZAM Z1, Z2 und Z3. Geeignet für Anleger 
mit einem Anlagevermögen ab 100 000 CHF.

Einzeltitelbasierte Vermögensverwaltung

ZAM R

Z1 Z2 Z3

Liquidität 11% 13  % 13  %

Verzinsliche Wertpapiere 
(z.B. Obligationen) 43  % 23  % 20  %

Verzinsliche Wertpapiere 
m. erhöhter Risikostruktur 18  % 12  % 6  %

Immobilienaktien / -fonds 
(inkl. Infrastruktur) 10 % 10 % 10 %

Z1 Z2 Z3

Aktien / -fonds 18  % 35  % 43  %

Edelmetalle / Rohstoffe 0  % 0  % 0  %

Insurance-Linked Securities 0  % 0  % 0  %

Private Equity 0  % 7  % 8  %

Hedgefonds 0  % 0  % 0  %

R1 R2 R3

Liquidität 5  % 12  % 13  %

Verzinsliche Wertpapiere 
(z.B. Obligationen) 51% 27  % 23  %

Verzinsliche Wertpapiere 
m. erhöhter Risikostruktur 16  % 10  % 2  %

Immobilienaktien / -fonds 
(inkl. Infrastruktur) 10  % 10  % 10  %

R1 R2 R3

Aktien / -fonds 18  % 34  % 45  %

Edelmetalle / Rohstoffe 0  % 0  % 0  %

Insurance-Linked Securities 0  % 0  % 0  %

Private Equity 0  % 7  % 7  %

Hedgefonds 0  % 0  % 0  %

FZR1 FZR2 FZR3

Liquidität 6 % 4 % 3  %

Verzinsliche Wertpapiere 
(z.B. Obligationen) 53  % 39  % 35  %

Verzinsliche Wertpapiere 
m. erhöhter Risikostruktur 10  % 6  % 4  %

Immobilienaktien / -fonds 
(inkl. Infrastruktur) 10  % 10  % 10  %

FZR1 FZR2 FZR3

Aktien / -fonds 18  % 34  % 41  %

Edelmetalle / Rohstoffe 0  % 0  % 0  %

Insurance-Linked Securities 3  % 1 % 1  %

Private Equity 0  % 6 % 6  %

Hedgefonds 0  % 0  % 0  %

ZAM Z Zugerberg Freizügigkeitsstiftung
ZAM R1, R2 und R3. Geeignet für Anleger 
mit einem Anlagevermögen ab 500 000 CHF.

ZAM FZR1, FZR2 und FZR3. Geeignet für 
Freizügigkeitsvermögen ab 5000 CHF.

 ZAM Z1  ZAM R1  ZAM FZR1  ZAM Z3   ZAM R3   ZAM FZR3 ZAM Z2  ZAM R2  ZAM FZR2Performance (netto) Performance (netto) Performance (netto)

In den Zugerberg Anlagelösungen liegt 
die Liquiditätsquote zu Jahresbeginn bei 
durchschnittlich 12 % bis 15 %. Ein erhebli-
cher Teil davon dürfte im Laufe der ersten 
zwei Quartale 2018 in die Anleihen- und 
Aktienmärkte eingesetzt werden, aber nicht 
zu jedem Preis. Wir warten geduldig auf 
marktübliche Bewertungskorrekturen, um 
die liquiden Mittel bei günstigen Gelegen-
heiten zu investieren – getreu dem Sprich-
wort: Geduld ist ein Baum, dessen Wurzel 
bitter, dessen Frucht aber sehr süss ist. 

Hinsichtlich der Währungen bleibt 
der grösste Teil der Zugerberg Portfolios
seit vielen Jahren in Schweizer Franken 
investiert. Die Währungsrisiken sind da-
mit überblickbar. Da wir ausschliesslich 
Kunden aus der Schweiz haben, bleibt der 
Schweizer Franken die Referenzwährung 
für den Aufbau und die Umsetzung unse-
rer Zugerberg Anlagelösungen. 

Wird in eine fremde Währung inves-
tiert, muss der Investitionsgrund umso 

überzeugender sein. Es gibt jedoch aus der 
Perspektive einer wünschbaren Diversifi-
kation durchaus gute Gründe, eine Aktie 
oder Anleihe in einer fremden Währung 
zu halten. Das kann mit der Volkswirt-
schaft, einer Branche respektive einem Un-
ternehmen zusammenhängen. So gibt es 
in der Schweiz beispielsweise keine Auto-
mobilhersteller. Gerade in einem konjunk-
turellen Aufschwung lohnt es sich, in die-
ser Industrie investiert zu sein. 

Wer am langjährigen Aufschwung von 
Schwellenländern wie Indien (fünftgrösste 
Volkswirtschaft der Welt) partizipieren will, 
macht dies am einfachsten über einen akti-
ven Fonds, der typischerweise in US-Dollar 
gehalten wird. Wir halten keine Schwellen- 
länder-Lokalwährungen und auch keine 
rohstoffbezogenen Währungen (austra-
lischer oder neuseeländischer Dollar) in 
unseren Anlagelösungen. Die Fremdwäh-
rungen, die wir einsetzen, sind fast aus-
schliesslich der Euro und der US-Dollar.

Liquidität und Währungen

Unsere Einschätzung hinsichtlich der 
globalen Aktien ist weiterhin von Op-
timismus geprägt. Die Wirtschaftsdy-
namik sorgt für ein globales Wachstum 
von über 3 % bei anhaltend tiefer Inflati-
on und tiefen Zinsen. Die US-amerika-
nischen Aktien sind eher hoch bewertet 
in einem weit fortgeschrittenen Gewinn-
zyklus. Das gilt insbesondere für diverse 
Technologieunternehmen. Das verleiht 
den US-Titeln ein asymmetrisches Risi-
ko: ein geringes Aufwärtspotenzial und 
ein erhebliches Rückschlagsrisiko. Sie 
finden deshalb kein Gewicht in unseren 
Portfolios. 

Demgegenüber favorisieren wir 
schweizerische und in reduziertem Mas-
se europäische Unternehmen, die vom 
globalen Aufschwung mit zweistelligen 
Gewinnsteigerungen überproportional 
zu profitieren vermögen. Einen spezifi-
schen Fokus legen wir auf robuste Ge-
schäftsmodelle, die in langfristigen, nach-
haltigen Marktanteilsgewinnen münden 
und hohe freie Cash Flows erzeugen, um 
daraus stetig Dividenden auszuschütten 
– möglichst mit steigender Tendenz.

Die Marktbewertungen erachten
wir auch im Schwellenland Indien (BIP-
Wachstum 2018 von ca. 7 %) als fair. Bei 
zahlreichen Unternehmen hat die Dyna-
mik erst richtig eingesetzt. Goldene Jah-
re stehen den innovativen Unternehmern 
bevor, doch es wird sich nicht um eine 
geradlinige Entwicklung handeln. Des-
halb wird unser Anlageprozess im 2018 
erneut von Flexibilität und Anpassungs-
fähigkeit geprägt sein.

Aktien und Aktienfonds

Zweifellos herrscht bei den Anleihen im 
Falle einer definitiven Zinswende ein Ver-
lustpotenzial. Dies ist allerdings aufgrund 
der Laufzeiten, die wir gering halten, be-
grenzt. Zudem fokussieren wir nicht auf 
langfristige Staatsanleihen, weil wir über-
zeugt davon sind, dass die damit verbun-
denen Risiken nicht adäquat entschädigt 
werden. Vielmehr fokussieren wir durch 
unsere Selektion auf Unternehmensanlei-
hen, die eine deutlich positive Rendite ab-
werfen. 

Insbesondere an der Schnittstelle von 
BBB/BB-Ratings gibt es eine Vielzahl von 
Gelegenheiten, um in den kommenden 

Jahren stolze Renditen zu erzielen. Bei den 
einzeltitelbasierten Lösungen erfolgt dies
beispielsweise mittels der 3 % Franken-
anleihe des Genfer Kreuzfahrtsunterneh-
mens MSC Cruises; bei den fondsbasier-
ten Lösungen setzen wir schwergewichtig 
den Obligationenfonds Credit Opportuni-
ties Fund ein. 

In ein diversifiziertes Anleihenportfo-
lio gehören auch Hochzins- und Hybride 
Anleihen (z.B von Unternehmen wie Sieg-
fried und Hochdorf respektive der Anlage-
fonds Muzinich Europeyield). Keinen Ein-
satz finden in unseren Portfolios dagegen 
Wandelanleihen.

Verzinsliche Wertpapiere

Portfolio 
per 31.12.2017

Portfolio 
per 31.12.2017

Portfolio 
per 31.12.2017

Wertentwicklungen
Aktienmärkte International 

31.12.17 seit 31.12.16

SMI (CHF) 9 381.9 +14.1 %

SPI (CHF) 10 751.5 +19.9 %

DAX (€) 12 917.6 +12.5 %

Euro Stoxx 50 (€) 3 504.0 +6.5 %

S&P 500 ($) 2 673.6 +19.4 %

Dow Jones ($) 24 719.2 +25.1 %

MSCI EM ($) 1 158.5 +34.3 %

MSCI World ($) 2 103.5 +20.1 %

Obligationenmärkte Schweiz
31.12.17 seit 31.12.16

SBI Dom Gov TR 223.7 −0.4 %

SBI Dom Non-Gov TR 139.1 +0.3 %

Immobilienmärkte Schweiz 
31.12.17 seit 31.12.16

SXI RE Funds 381.8 +6.6 %

SXI RE Shares 2 440.6 +10.1 %

Rohstoffe 
31.12.17 seit 31.12.16

Öl (WTI; $/Bbl.) 60.4 +12.5 %

Gold ($/oz.) 1 302.8 +13.5 %

Wechselkurse 
31.12.17 seit 31.12.16

EUR/CHF 1.1703 +9.2 %

USD/CHF 0.9743 −4.4 %

EUR/USD 1.2005 +14.1 %

Kurzfristige Zinsen 
3 Monate Prognose 12 M

CHF −0.75 −0.3 - ±0.0

EUR −0.38 −0.1 - −0.3

USD +1.69 +2.2 - +2.5

Langfristige Zinsen 
10 Jahre Prognose 12 M

CHF −0.15 +0.5 - +1.0

EUR +0.48 +0.9 - +1.2

USD +2.41 +3.0 - +3.3

Teuerung 
 2018P  2019P 

Schweiz +1.1 % +1.3 %

Euroland +1.9 % +2.3 %

USA +2.2 % +2.0 %

Wirtschaft (BIP real) 

2018P 2019P 

Schweiz +2.0 % +1.8 %

Euroland +2.3 % +2.4 %

USA +2.2 % +1.4 %

Global +3.5 % +3.3 %

Jahr FP30 FP60 FP100

2009 +15.4  % +24.9  % +27.7  %

2010 −1.2  % +0.3  % +2.4 %

2011 −9.6  % −11.4  % −18.4  %

2012 +6.0  % +8.7  % +10.6  %

2013 +0.0  % +2.9  % +5.4  %

Jahr FP30 FP60 FP100

2014 +5.1  % +4.5  % +5.8  %

2015 −3.9  % −2.0  % −1.8  %

2016 +3.5 % +2.8 % +2.0%

2017 +9.6 % +12.8 % +13.7 %

Jahr NH20 NH40 NH100

2009 +8.5  % +12.5  % +16.2  %

2010 −5.2  % −6.4  % −6.7 %

2011 −4.1  % −7.0  % −11.6  %

2012 +5.7  % +6.5  % +7.8  %

2013 −0.7  % +0.1  % +1.6  %

Jahr NH20 NH40 NH100

2014 +4.4  % +4.2  % +3.4  %

2015 −3.7  % −2.9  % −0.5  %

2016 +1.8  % +2.0  % +0.0  %

2017 +8.1 % +10.6 % +13.3 %

Jahr4 3a20 3a40 3a60

2009 +12.3  % +17.8  % +23.0  %

2010 −2.6  % −1.3  % −1.3 %

2011 −5.7  % −8.6  % −12.1  %

2012 +7.7  % +7.1  % +6.3  %

2013 +0.4  % +1.6  % +2.9  %

Jahr4 3a20 3a40 3a60

2014 +5.3  % +4.8  % +5.0  %

2015 −3.1  % −2.7  % −0.8  %

2016 +3.8 % +4.2 % +4.0%

2017 +9.2 % +11.6 % +13.7%

Jahr1 Z1 Z2 Z3

2009 +8.9  % +17.0  % +24.3  %

2010 +1.6  % +3.0  % +3.3  %

2011 −0.5  % −1.6  % −1.6  %

2012 +7.4  % +11.0  % +9.7  %

2013 +6.3  % +9.0  % +10.0  %

Jahr1 Z1 Z2 Z3

2014 +4.5  % +2.2  % +2.7  %

2015 −2.7  % +0.9  % +2.3  %

2016 +3.1 % +4.1 % +3.9 %

2017 +10.7 % +13.2 % +15.0 %

Jahr 2 R1 R2 R3

2009 +8.9  % +17.0  % +24.3  %

2010 +1.6  % +3.0  % +3.3  %

2011 −0.5  % −1.6  % −1.6  %

2012 +7.4  % +11.0  % +9.7  %

2013 +6.3  % +9.0  % +10.0  %

Jahr 2 R1 R2 R3

2014 +2.7  % +3.8  % +2.9  %

2015 +1.2  % +2.7  % +2.5  %

2016 +4.2  % +3.6 % +4.3 %

2017 +8.0 % +13.5 % +15.6 %

Jahr 3 FZR1 FZR2 FZR3

2009 +8.9  % +17.0  % +24.3  %

2010 +1.6  % +3.0  % +3.3  %

2011 −0.5  % −1.6  % −1.6  %

2012 +7.4  % +11.0  % +9.7  %

2013 +6.3  % +9.0  % +10.0  %

Jahr 3 FZR1 FZR2 FZR3

2014 +2.8  % +3.4  % +3.4  %

2015 −0.4  % +0.0  % +1.0  %

2016 +5.6 % +4.3 % +5.5 %

2017 +10.3 % +13.9% +15.0 %
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Die Gewinnschätzungen erhöhen sich weiter Wertentwicklung

Die jüngsten Unternehmensnachrichten 
haben die Anlegerstimmung weiter verbes-
sert. Dabei dürften die erfreulichen Zeiten 
mit weiteren Gewinnerhöhungen erst im 
Laufe der nächsten Monate einsetzen. Die 
wirtschaftlichen Nachrichten sind derart 
robust, dass vermehrte Investitionen getä-
tigt werden müssen, um mit der wachsen-
den Nachfrage Schritt zu halten. Das führt 
zu einer «Korrektur» der Wirtschaftsdaten 
weiter nach oben. Werden die Eckdaten ei-
ner sich beschleunigenden Wirtschaft in 
die Unternehmensplanwerte eingefügt, re-
sultieren vielerorts erwartete erhöhte Ge-
winne für das laufende und kommende 
Jahr. Diese Schätzungsanpassungen wer-
den die Märkte weiter stützen respektive 
auf ein höheres Niveau hieven. 

Davon profitieren unsere Zugerberg 
Portfolios ebenfalls. Mit wenigen Aus-
nahmen liegen die Aktien/ -fonds der ent-
sprechenden Zugerberg Portfolios bereits 
wieder spürbar im Plus. Der Fond, der bei-
spielsweise unsere bevorzugte Schweizer 
Aktienstrategie in den fondsbasierten Zu-
gerberg Lösungen verfolgt, liegt bei +3.2 % 
– mehr als doppelt so hoch wie der Swiss 
Market Index SMI (+1.4 % seit Jahresbe-
ginn). Das verkörpert unsere Überzeugung 
für das restliche Jahr, dass wir im gegen-
wärtigen Marktumfeld mit einer gezielten 
Selektion den Index deutlich werden über-
treffen können. 

In den einzeltitelbasierten Lösungen 
liegen nach drei Handelswochen einzel-
ne Aktien deutlich im Plus. Hervorragend 
ins Jahr gestartet ist Fiat Chrysler Automo-

biles (+31.1 %). Unsere Favoriten wie Part-
ners Group (+9.4 %), Axa Versicherungen 
(+10.5 %) und OVS (+10.2 %) sind ebenfalls 
sehr gut ins 2018 gestartet. 

Vom gegenwärtigen Konjunkturver-
lauf überproportional profitieren Konzer-
ne wie Accor (+7.0 %), Siemens (+6.5 %) 
und Adecco (+5.8 %). Auch der Flughafen 
Zürich ist mit guten Passagierzahlen und 
einer attraktiven Performance (+7.8 %) ins 
Jahr gestartet. Gute Aussichten haben auch 
die Aktien der HBM Healthcare Invest-
ments (+7.1 %) vorangetrieben. 

Rückläufig waren dagegen die Akti-
enkurse der SMI-Schwergewichte Roche 
(−4.9 %)  und  Nestlé  (−1.8 %),  die  wir  bei-
de verhältnismässig tief gewichten. Roche 
kämpft insbesondere mit den auslaufen-
den Patenten von starken Umsatzträgern. 
Dem Konzernchef Severin Schwan berei-
tet noch etwas anderes Sorgen – der Mar-
gendruck. Die Erwartungen hinsichtlich 
der künftigen Gewinne müssen da wohl et-
was zurückgenommen werden. Vielleicht 
ist die von vielen Bankanalysten erwarte-
te Dividendenerhöhung von 8.20 auf 8.80 
Schweizer Franken auch etwas zu hoch ge-
griffen.

Mit einer reinen Dividendenperspek-
tive muss man ohnehin vorsichtig sein. In 
Britannien ist mit dem Baukonzern Caril-
lion vor wenigen Tagen ein Unternehmen 
Konkurs gegangen, das für seine Dividen-
denausschüttungen beliebt war. Offen-
sichtlich hat es das Unternehmen verpasst, 
rechtzeitig genügend Mittel in die Zu-
kunftsfähigkeit zu investieren. 
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Aktienmärkte  seit 31.12.17
SMI 9 509.8 +1.4 %
SPI 10 935.2 +1.7 %
DAX (€) 13 434.5 +4.0 %
Euro Stoxx 50 (€) 3 649.1 +4.1 %
S&P 500 ($) 2 810.3 +5.1 %
Dow Jones ($) 26 071.7 +5.5 %
MSCI EM ($) 1 232.6 +6.4 %
MSCI World ($) 2 207.4 +4.9 %

Obligationenmärkte seit 31.12.17
SBI Dom Gov TR 221.3 −1.1 %
SBI Dom Non-Gov TR 138.3 −0.5 %

Immobilienmärkte seit 31.12.17
SXI RE Funds 379.2 −0.7 %
SXI RE Shares 2 441.2 +0.0 %

Rohstoffe  seit 31.12.17
Öl (WTI; $/Bbl.) 63.4 +4.9 %
Gold ($/oz.) 1 331.8 +2.2 %

Wechselkurse  seit 31.12.17
EUR/CHF 1.1777 +0.6 %
USD/CHF 0.9628 −1.2 %
EUR/USD 1.2222 +1.8 %

Kurzfristige Zinsen
3M Prog. 3M Prog.12M

CHF −0.74 −0.8 - −0.7 −0.3 - ±0.0
EUR −0.38 −0.4 - −0.2  +0.1 - +0.3
USD +1.74 +1.5 - +1.6 +2.2 - +2.5

Langfristige Zinsen
10J Prog. 3M Prog. 12M

CHF +0.01 −0.0 - +0.2  +0.5 - +1.0
EUR +0.57 +0.6 - +0.9 +0.9 - +1.2
USD +2.66 +2.5 - +2.8 +3.0 - +3.3

Teuerung
 2018P  2019P  2020P 

Schweiz +1.1 % +1.3 % +1.2 %
Euroland +1.9 % +2.3 % +2.2 %
USA +2.2 % +2.0 % +2.0 %

Wirtschaft (BIP real)

2018P 2019P 2020P 
Schweiz +2.0 % +1.8 % +1.5 %
Euroland +2.3 % +2.4 % +2.4 %
USA +2.2 % +1.4 % +2.0 %
Global +3.5 % +3.3 % +3.3 %

Konjunkturelle Dynamik verbessert die Anlageperspektiven 
Die konjunkturellen Stimmungsindikatoren liegen in vielen Ländern seit geraumer Zeit auf einem Hoch. Die steigende Auf-
tragslage vieler Unternehmen nährt die Zuversicht, dass wir mitten in einem mehrjährigen Aufschwung stehen. Die globale  
Konjunktur hat sich beschleunigt und unterstützt die Aktienmärkte. Hohe einstellige sowie zweistellige Umsatz- und Ge-
winnsteigerungen sind das Ergebnis einer robust wachsenden Weltwirtschaft bei geringen Inflationsraten und tiefen Zinsen. 

Die stärkste Wandlung in den vergangenen Jahren hat in Euro-
pa stattgefunden. Vor weniger als sechs Jahren glaubte man, am 
Ende zu sein. Staatsschulden gingen in die Höhe, Banken muss-
ten saniert werden, Rettungsmassnahmen prägten die südeuro-
päischen Länder von Zypern über Griechenland bis Portugal. 
Irland war praktisch bankrott, und dem Euro traute man nichts 
mehr zu.

Erwerbstätigenquote auf Allzeithoch in Europa
Heute mehren sich die Zeichen, dass die Wende geschafft ist. 
Die europäische Statistikbehörde vermeldet die höchste Er-
werbstätigenquote aller Zeiten. Wichtige Börsenbarometer wie 
der deutsche DAX markierten zuletzt Rekordstände, obschon 
der Euro in jüngster Zeit zur stärksten Währung der Welt 
wurde und sich 2017 gegenüber dem US-Dollar um satte 14 % 
aufgewertet hat. 

In Deutschland dreht die Schuldenuhr mittlerweile rückwärts 
und die Konjunktur brummt, beflügelt vom Aussenhandel und 
von steigenden Investitionen vieler Unternehmen. Die Einkaufs-
managerindizes liegen auf Höchstwerten. Das Wachstums- 
tempo hat inzwischen auch Spanien, Frankreich und Italien 
erfasst. Kräftig erhöht wurden die Aussichten für die Periphe-
riestaaten. Irland strotzt vor Selbstvertrauen mit 4.5 % Real-
wachstum und nahezu Vollbeschäftigung, und die Nordiren 
würden wohl lieber in der EU als auf dem sinkenden Brexit- 
Schiff verbleiben. Griechenland erzielt im Staatshaushalt wie-
der Primärüberschüsse und kann sich wie vor der Eurokrise 
langfristiges Geld zu 4 % beschaffen. Das sind notabene nur 
1.6 % mehr, als die USA für 10-jährige Schatzanleihen bezah-
len. Polen ist mittlerweile ein Netto-Einwanderungsland ge-
worden. Um das Wirtschaftswachstum von 5 % zu bewältigen, 
kehren viele polnische Auswanderer zurück und stemmen mit 
Ukrainern und Indern die steigenden Auftragsvolumen in den 
servicebezogenen Outsourcing-Zentren.

Portugal mit Rating-Upgrade
Das jüngste Signal des europäischen Aufschwungs verdeut-
licht Portugal. Erstmals seit fünf Jahren wurde das Land wie-
der mit einem höheren Rating belohnt; bei Standard & Poor's 
war es eine Stufe, bei Fitch waren es gleich zwei. Für Schuld-
scheine des Staates mit 6-monatiger Laufzeit sind die Renditen 
mittlerweile sogar negativ: Anleger müssen dafür bezahlen, 
dass sie dem Finanzminister in Lissabon Geld leihen. Begrün-
det wird das höhere Rating mit der verbesserten Schuldensitu-
ation des Landes. Das Haushaltsdefizit dürfte nur noch 1.5 % 
der Wirtschaftsleistung erreichen. 

In den USA sind es vergleichsweise hohe 5 %. Das erklärt auch, 
weshalb die USA als höchstverschuldete Nation der Welt im-
mer höhere Zinsen für ihre Schulden bezahlen müssen. In 
keinem OECD-Land dreht die Schuldenuhr so rasch wie in 
den USA. Die dort beschlossenen Steuersenkungen für Un-
ternehmen und Grossverdiener sowie die Zinserhöhungen 
durch die amerikanische Zentralbank Federal Reserve ver-
schärfen diese Entwicklung. Die Steuerreform stimuliert aller- 
dings kurzfristig die private Investitionstätigkeit und damit die 
US-Wirtschaft, die deshalb 2018 annähernd so stark wie die 
europäische Wirtschaft wachsen dürfte. Nichtsdestotrotz gibt 
es bei europäischen Unternehmen derzeit deutlich mehr Mög-
lichkeiten für die Verbesserung der Rentabilität und für eine 
aktionärsfreundlichere Kapitaldisziplin.

Schwellenländer Indien und China im Auftrieb
Das weltwirtschaftliche Wachstum ist wesentlich von China 
und Indien geprägt. China wandelt sich vom billigen «Werk-
platz» der globalen Wirtschaft zum Forschungs- und Innova-
tionsstandort. Positive Impulse gehen insbesondere von der 
Automatisierung und Digitalisierung der chinesischen Privat-
wirtschaft aus. Kein Land setzt derart viele Industrieroboter 
ein wie China. Sichtbar sind die Anstrengungen der chinesi-
schen Industrie, mit technologisch hochwertigen Produkten 
eine höhere Wertschöpfung zu erzielen. Das gilt auch für In-
dien, der fünftgrössten Volkswirtschaft der Welt. Mit dem Re-
gierungsprogramm «Make in India» will man sich zu einem 
Schwerpunktland der weltweiten Lieferkette in 25 Sektoren 
machen. Die Herausforderung liegt darin, monatlich eine Mil-
lion Arbeitsplätze zu schaffen, um die junge Bevölkerung ins 
Erwerbsleben zu integrieren.

Realwerte mit vielversprechenden Perspektiven
Global betrachtet hat sich der volkswirtschaftliche Daten-
kranz weiter verbessert. Wohl haben die Bewertungen auf 
breiter Basis zugenommen, aber das ist durch das realwirt-
schaftliche Wachstum untermauert. Wir bleiben deshalb in 
Realwerte wie Aktien, Infrastruk-
turunternehmen und – wo es das 
Risikoprofil zulässt – Privatmarkt-
anlagen investiert mit der Aussicht 
auf eine positive Entwicklung in 
den kommenden Monaten.

Prof. Dr. Maurice Pedergnana
Chefökonom und Geschäfts- 
führender Partner

Ausgabe 1 / 2018Halbjahresbericht

Vorwort

Timo Dainese  
Gründer und Geschäfts- 
führender Partner

Sehr geehrte Damen
Sehr geehrte Herren

2017 geht als sehr gutes Jahr in die Zugerberg-Geschichte 
ein. Es war ein ereignisreiches, herausforderndes und 
bewegtes Jahr, in welchem wir mit unserem aktiven An-
lageansatz und der gezielten Selektion für unsere Kun-
dinnen und Kunden einen grossen Unterschied machen 
konnten. Wir haben tolle Nettorenditen erwirtschaftet, 
und dabei unsere Mitbewerber im Schnitt um den Fak-
tor 2 übertroffen. Selbst in der risikoarmen Risikoklasse 
1 haben wir mindestens 8 % erwirtschaftet – netto, nach 
allen Kosten. In den Risikoklassen 2 und 3 sind die Netto- 
renditen ausnahmslos zweistellig.

Nebst der Aktienselektion haben auch die Anlageklas-
sen Infrastruktur und Privatmarktanlegen zum tollen 
Ergebnis beigetragen. Und während die Schweizer 
Staatsanleihen im 2017 quasi keine Rendite mehr er-
brachten (SBI AAA-BBB Total Return +0.1 %), haben 
wir mit unserem Schweizer Franken Obligationenport-
folio netto mehr als 6 % verdient. 

Ein positiv rentierender Obligationenanteil in der Hei-
matwährung ist für uns die Basis eines jeden Portfolios. 
Lesen Sie mehr dazu auf der Rückseite dieses Halbjah-
resberichtes. 

Den Mitte Jahr aufgebauten Bestand an Liquidität haben 
wir in den vergangenen Monaten schrittweise wieder ab-
gebaut. Dabei haben wir zuvor verkaufte Wertpapiere 
teilweise günstiger wieder zurückgekauft, wie beispiels-
weise Adecco oder Flughafen Zürich, andererseits haben 
wir aber auch gezielt saisonale Opportunitäten genutzt 
und neue Positionen aufgebaut (zum Beispiel Swiss Re).

Wir sehen dem neuen Jahr mit Zuversicht entgegen. Getra-
gen von einem globalen Aufschwung, der 2018 gegenüber 
dem Vorjahr an Dynamik zunehmen wird, dürften die 
Gewinne der von uns selektierten Unternehmen spürbar 
steigen. Dem Fokus auf unseren Heimmarkt bleiben wir 
selbstverständlich weiterhin treu. Es gibt in der Schweiz 
eine Vielzahl interessanter Unternehmen mit globaler 
Leader Funktion, die vom weltweiten Aufschwung profi-
tieren. Selektiv fügen wir europäische Unternehmen bei, 
und – wo das Risikoprofil es zulässt – Aktienfonds, die 
in Indien anlegen. Indien ist auch 2018 wieder unser Fa-
vorit unter den Schwellenländern. Von unserem Schwei-
zer Franken Obligationenportfolio erwarten wir auch im  
neuen Jahr wieder einen positiven Beitrag, ebenso von 
den Infrastruktur- und Privatmarktanlagen.

Trotz allen positiven Vorzeichen starten wir bei den risiko-
orientierten Anlageklassen (Aktien, Infrastruktur, Privat-
marktanlagen) aber nicht mit voll ausgeschöpften Band-
breiten in das neue Jahr. So halten wir in allen Strategien 
einen Liquiditäts- oder Liquiditäts-ähnlichen Puffer in 
Höhe von durchschnittlich 15 %. Die Liquiditätsquote 
verschafft uns Handlungsspielraum und gibt uns jederzeit 
die Chance, sich ergebende Opportunitäten zu nutzen.

Wir möchten es nicht unterlassen, Ihnen an dieser Stelle 
ganz herzlich für das uns entgegengebrachte Vertrauen 
und Ihre Treue zu danken.

Wochenberichte Monatsberichte Halbjahresberichte

5 Sterne von Morningstar

Engagement
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Teilnehmerrekord und begeisterte 
Kinderfussballherzen!

Impressionen der vergangene Veranstaltungen

Auf dem Industriepfad Lorze zum ursprünglichen  
Nestlé-Verwaltungsgebäude 

Wirtschaftsworkshops für Jugendliche vom November 2017

Wirtschaft erlebbar gemacht!

Zugerberg Wandertag vom 16. September 2017

Zugerberg Kids Day in Steinhausen vom 24. Mai 2017  
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«Sorge dich nicht um die Ernte, 
  sondern um die richtige Bestellung der Felder.»
    Konfuzius, chinesischer Philosoph

Ausblick 2018 
Wirtschaft und Kapitalmärkte
Prof. Dr. Maurice Pedergnana, Chefökonom und Geschäftsführender Partner
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Flexible Investition entlang dem Konjunkturzyklus 

Überblick des konjunkturellen Zyklus

Gewinn Peak

Beschäftigungstrend

Vorlaufindikatoren

Zinskurveninversion

HY Spreads (Treasury)

Aktienbewertung (Top)

Beginnender
Abschwung

  Taktisch anlegen  Strategisch anlegen

Wachstumstrend
Überbeschäftigung

Rezession
Depression

Erholung  
Aufschwung

Boom Neuer  
Abschwung

Wirtschaft  (BIP)

Konjunktur

Unterausgelastete
Kapazität

Die USA (spätzyklisch) und Europa (frühzyklisch) befin-
den sich im Aufschwung. Das Rezessionsrisiko bleibt ge-

ring. Kritisch sind die Zinskurveninversion (USA) und die 
Bewertungshöhe – insbesondere jene von den US-Aktien.

Als aktiver Vermögensverwalter ist es wichtig, flexibel 
entlang dem Konjunkturzyklus zu investieren. Aus stra-
tegischer Sicht geht es um die Suche nach Wachstums-

märkten. Aus taktischer Sicht gilt es, zu Beginn des kon-
junkturellen Abschwungs die Aktienquote zu reduzieren 
und diese im Aufschwung wieder hochzufahren. 

Makroökonomie
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Robustes und synchrones Wachstum der Weltwirtschaft

Region BIP + −

Europa +2.5% PMIs auf 8-Jahreshoch; moderate  
Inflation bei fallender Arbeitslosigkeit; 
steigende Unternehmensgewinne

Unsicherheit durch Wahlen in Italien

USA +2.2% Ölunabhängigkeit;  
geplante Reformen dürften  
doch noch stattfinden (Steuerreform)

Höhepunkt der Profitabilität (Margen) 
weit fortgeschritten; Bewertungen hoch; 
US-Dollar Schwäche

China +5.5% Makroökonomischer Wandel «soft  
landing» zu einer Dienstleistungs- 
gesellschaft; Xi Jinping; Caixin PMI+

Wachsende (Binnen-)Verschuldung;  
intransparente Finanzierungen (z.B. HNA)

Indien +7.5% Steuerreform (GST), Leistungsbilanz, zu-
nehmende Industrialisierung im  
«Elefanten» Tempo

Zu geringe Infrastrukturinvestitionen; 
Behörden und Administration;  
Ölabhängigkeit

Welt +3.5% Synchrone Verbesserung;  
stabil und robust;  
generiert einen neuen Mittelstand

Abschwächung in Afrika,  
Lateinamerika, Australien;  
eher positiv: Japan

Risiken für das Jahr 2018

Zentralbanken als Spielverderber

Protektionismus  
Handelsstreitigkeiten

Geopolitische 
Ansteckungsrisiken

Anlegerstimmung

Schulden der USA und China

Talfahrt des US-Dollars

Risiken
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Grösstes Konfliktpotenzial: USA Protektionismus

Positivere geopolitische Nachrichtenlage

Geopolitische Risiken haben das Jahr 2017 geprägt. Sie 
sind jedoch zu Beginn des Jahres 2018 reduziert. Die 
Nachrichtenlage hat sich verbessert. Mit der vierten 
Wahl von Vladimir Putin wird sich der Fokus in Russ-

land eher auf die Innenpolitik richten. Narendra Modi 
bringt Indien voran, aber eine Gefahr bleibt: Die Zu-
rückgebliebenen der Globalisierung und Liberalisierung 
der Märkte.
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Zukunft des US-Dollars?

Weltweiter Aufwärtstrend

Tiefe Zinsen, tiefe Inflation, wachsende Weltwirtschaft 
– diese Faktoren sorgen für ein «goldenes» Umfeld für 
Aktien. In den vergangenen Jahren machten sich zu Jah-
resbeginn die Marktteilnehmer Hoffnungen auf erhöhte 

Gewinne, nur um dann im Jahresverlauf enttäuscht zu 
werden. Im Jahr 2017 sind die Gewinne erstmals seit vie-
len Jahren weit über die Erwartungen hinaus gewachsen. 

2012 2013 2014 2015 2016 2017
24

26

28

30

32

Gewinnschätzungen aller Aktien (MSCI World) von 2012 bis 2017 

Aktien
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Vorsicht vor Zinsveränderungen – nicht nur in den USA 

Leitzinsprognosen der Federal Reserve in den USA vom 12. Dezember 2017

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

Langfristig202020192018

Die Leitzinsprognosen der Federal Reserve per Ende 
2019 und 2020 sind interessant. Die Zentralbank geht 
davon aus, dass die expansive Geldpolitik vorbei ist, 
wenn das Gleichgewichtsniveau erreicht ist. Das sieht 

man bei rund 3 %. Dorthin dürften sich die kurzfristi-
gen Zinsen entwickeln. 2-jährige US-Staatsanleihen wer-
fen bereits wieder eine Rendite von 2.1 % ab, 10-jährige 
2.7 %.

• Prognosen des FED-Gremiums

• Mittelwert (Prognosenjahr)  

Zentralbanken nehmen den Fuss vom Gaspedal

Federal Reserve (Fed) Start Bilanzverkürzung 

ab Oktober 2017

Europäische Zentralbank (EZB) Reduktion der Anleihenskäufe auf 30 Mrd. Euro/Mt

ab Januar 2018 

Bank of England (BoE) Erhöhung der Leitzinsen um 0.25% 

im November 2017 (erstmals seit 10 Jahren)

Das Jahr 2018 dürfte die Wende bei den Zinsen brin-
gen. Zahlreiche Zentralbanken haben begonnen, ihren 
zeitweise stark expansiven geldpolitischen Kurs abzu-
schwächen. Die US-amerikanische Zentralbank Federal  

Reserve (Fed) war die erste, welche die Schleusen 2008/ 
2009 weit geöffnet hat und ist somit die erste Zentral-
bank, welche ihre Bilanz verkürzt und die Leitzinsen 
erhöht. 

Zinsen
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Was droht mit den Zinsen bei uns?

Je klarer wird, wie die Wende bei den Zinsen in Umfang 
und Wucht erfolgen wird, desto stärker wird man dem 
Zeitpunkt nachtrauern, die günstigste Phase ungenutzt 

zu lassen, um sich gegen Zinserhöhungen – beispielsweise 
mit langfristigen Hypothekarkrediten – abzusichern. 

Europäische Aktien, Privatmarktanlagen und solide Anleihen

Konjunktur
USA: 	 Spätzyklisch befeuert mit Steuerreform
Europa:	 Frühzyklisch im mehrjährigen Aufschwung

Wachstum
USA:	 Geringer als Europa 
Indien 	 Dank demografischer Dividende statt China 

Währungen
USD:	 Zeigt weiterhin Schwächen
EUR: 	 Dürfte stark bleiben
CHF:	 Verliert an Attraktivität
Gold:	 Wenig attraktive «Währung»

Gewinnzyklen
USA: 	 Gewinn pro Aktie steigend dank Aktien- 
	 rückkäufen aus Kapitalrepatriierung
Europa: 	 Gewinn pro Aktie steigend dank tieferen 	
	 Fremdkapital-Kosten und Umsatzplus:  
	 Mid Caps!

Bewertungen
USA: 	 Aktien hoch, Anleihen hoch
Europa: 	 Aktien fair, Anleihen hoch
Immobilien:	 Historisch global eher hoch,  
	 aber die Selektion macht es aus

Investorenpositionierung
USA: 	 Infrastrukturthemen verfolgen
Europa:	 Selektion von Value Aktien,  
	 auch aus dem Infrastrukturbereich

Konklusion für das Jahr 2018 
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Territoriale Ausweitung des Islamischen Staats (IS)

Gastreferat
Die Welt aus den Fugen
Ulrich Tilgner, Nahost-Experte

Quelle: BBC News reports, Institute for the Study of War, Dezember 2015

  Länder mit Kontrolle und Präsenz durch den IS
  Länder mit aktiven Verbindungen zum IS
  Länder mit Präsenz von IS-Verbindungen
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Quelle: https://airwars.org, 29. Januar 2018

Quelle: http://watson.brown.edu/costsofwar/figures/2016/us-budgetary-costs-wars-through-2016-479-trillion-and-counting, 19. Januar 2018   

Angriffe des Militärbündnisses gegen den IS

Kriegskosten der USA im nahen Osten

US-Kriegskosten in Irak, Afghanistan, Pakistan, Syrien und «Homeland Security»

14'780 
Angriffe in Syrien

105'308 
Bomben und Raketen

28'922 
Angriffe der Koalition 

1'258 
Kriegstage 

14'142 
Angriffe im Irak 

6'047 
Getötete Zivilisten
(Schätzung Koalition) 

Nahost-Konflikt

Kategorie $ Billionen

All DOD and State Overseas Contingency Operations (OCO) Appropriations, FY2001 – 2017 1878

Estimated additional 000 base budget due to the post-9/11 wars, FY2001 – FY2017 879

Estimated GWOT Veterans spending, FY2001 – FY2017 277

Homeland Security spending for· prevention and response to terrorism, FY2001 – FY2017 783

Estimated Interest on OCO borrowing for wars, FY2001 – FY2017 534

Subtotal War Appropriations and War Related Spending through FY 2017 4351

Estimated FY2018 for DOD and State OCO, incl. Afghanistan, Iraq and Syria 70

Estimated FY2018 increase to the DOD base budget due to the post-9/11 wars 33

Estimated FY2018 request for Homeland Security for prevention and response to terrrorism 70

Estimated FY2018 GWOT Veterans spending 20

Estimated lnterest on OCO borrowing for wars, FY2018 88

Estimated Future Obligations for GWOT Veterans Medical and Disability 2019 – 2056 1000

Total War Related Spending through FY2018 and Future Obligations through 2056 5632

Cumulative interest through 2056 on war appropriations through FY2013  > 7900
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Öl-Verbrauch- und -Produktion im Vergleich

Täglicher Ölverbrauch und Ölproduktion in Mio. Barrel

Bevölkerungsentwicklung von 1990 bis 2020 prognostiziert

Quelle: BP Statistical Review of World Energy 2017

Quelle: The World Bank

Bevölkerungswachstum

Globale Spannungen

    USA Verbrauch     China Verbrauch    USA Produktion     China Produktion
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Zugerberg Tipps

Vorsorgeauftrag
Mit dem Vorsorgeauftrag kann bestimmt werden, durch 
wen und wie man im Falle der Urteilsunfähigkeit betreut 
werden will. Setzen Sie einen Vorsorgeauftrag auf und be-
stimmen Sie selbst. 

Steuern sparen und Rendite erzielen
Lassen Sie das Geld das ganze Jahr für Sie arbeiten und 
zahlen Sie gleich am Jahresanfang in Ihre 3a-Lösung ein. 

Risikoprofil überprüfen
Mindestens einmal pro Jahr sollten Sie sich Gedanken 
über Ihr Risikoprofil machen. Hat sich Ihre Risikonei-
gung oder Ihre Risikofähigkeit verändert? 
 

Depotanalyse
Obligationen? Diversifikation? Kosten? Fonds oder Ein-
zeltitel? Erhalten Sie mit unserer Depotanalyse eine un-
abhängige Drittmeinung betreffend Rendite-Risiko sowie  
der Kosten. 

Aktuelles

Zugerberg Agenda

Die 21. Ausgabe des Zugerberg Wirtschafts- und Börsen-
ausblicks findet am Dienstag 1. Mai und am  Donnerstag, 
3. Mai 2018 im Lüssihof in Zug statt. An dieser Veran-

staltung informieren wir über das Geschehen in der Wirt-
schaft und an den internationalen Kapitalmärkten sowie 
über die Zugerberg Asset Management (ZAM) Lösungen.

Zugerberg Wirtschafts- und Börsenausblick

Am Mittwoch, 9. Mai 2018 findet die 5. Ausgabe des Zu-
gerberg KidsDays statt. Der Zugerberg KidsDay ver-
spricht tolle Fussballstunden mit viel Spass und Action! 

Wir freuen uns auf einen Nachmittag mit vielen Emotio-
nen – für Gross und Klein. 

Zugerberg Kids Day

An den Samstagen vom 24. Februar und 17. März 2018 
veranstalten wir zum ersten Mal unter dem Titel «Faszi-
nation Wirtschaft und Börse» zwei Tagesworkshops für 
Erwachsene. «Wirtschaft» ist ein vielschichtiger und um-
fangreicher Themenbereich. Das Ziel der Workshops ist es, 

ausgewählte Theorien und Mechanismen so zu vermitteln, 
dass die Teilnehmenden das erworbene Wissen danach in 
alltäglichen wirtschaftlichen Abläufen abrufen und anwen-
den können.

Zugerberg Wirtschaftsworkshops für Erwachsene

Die 8. Ausgabe des Zugerberg Wandertages findet am 
Samstag, 21. April 2018 statt. Die Zugerberg Wandertage 
bringen Menschen zusammen, die Freude an der gesun-

den Bewegung in der Natur haben. Wir freuen uns darauf, 
unterwegs mit Ihnen zu diskutieren, zu fachsimpeln oder 
einfach ungezwungen zu plaudern.

Zugerberg Wandertag

Weitere Informationen und die Möglichkeit zur Anmeldung unter www.zugerberg-finanz.ch



Haftungsausschluss Die in dieser Publikation enthaltenen Aussagen 
geben die aktuelle Markteinschätzung der Zugerberg Finanz AG wie-
der. Die in dieser Einschätzung zum Ausdruck gebrachten Meinungen 
können sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung ändern. Die vorlie-
gende Publikation beruht unserer Auffassung nach auf als zuverlässig 
und genau geltenden, allgemein zugänglichen Quellen. Die Informati-
onen stellen keine Beratung bzw. Empfehlung zum Kauf bzw. Verkauf 
von Wertpapieren dar. Wertentwicklung gemäss Musterportfolio. Die 
effektive Struktur des einzelnen Depots und die daraus resultierende 
Wertentwicklung können aufgrund des aktiven Managements davon 
abweichen und sind vom Zeitpunkt und der Höhe der Investition ab-
hängig. Dies insbesondere im ersten Jahr der Investition wegen des 
gestaffelten Einstiegs in den Markt. Massgeblich ist einzig die effekti-
ve Wertentwicklung gemäss Konto-/Depotauszug der Depotbank oder 

Stiftung. Die angegebene Wertentwicklung ist netto, nach Abzug aller 
laufenden Kosten, ohne Berücksichtigung von Abschlusskosten. Alle 
Angaben hinsichtlich der Wertentwicklung sind indikativer Natur, be-
ziehen sich auf die Vergangenheit und erlauben keine garantierten Prog-
nosen für die Zukunft. Für alle Wertpapiere gilt: Wertentwicklungen in 
der Vergangenheit sind keine Garantie für eine entsprechende Wertent-
wicklung in der Zukunft. Für die Richtigkeit und/oder Vollständigkeit 
der Informationen können wir keine Gewähr übernehmen. Freitag, 
26.02.2018. 
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Text: Timo Dainese, Maurice Pedergnana; Fotos und Bildmaterial: And-
reas Busslinger, Ulrich Tilgner; Gestaltung: Zugerberg Finanz AG
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