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Zugerberg Wirtschafts- und Borsenausblick

«Steigende Zinsen: Konsequenzen fiir Aktien, Obligationen und Immobilien»
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Vorstellung, Rick- und
Ausblick Zugerberg

Timo Dainese, Griinder und Geschaftsfihrender Partner

Zahlen und Fakten

1998

Lancierung

2

Milliarden Schweizer Franken:
Betreute Vermogen

Aufsicht: FINMA

3

Geschaftsfithrende Partner

3

Zugerberg Finanz AG

29

Mitarbeitende

Zugerberg Freiziigigkeitsstiftung

Zugerberg 3a Vorsorgestiftung



Zugerberg Finanz AG

Dafiir stehen wir

Bodenstandigkeit
Zuverlassigkeit
Agilitét

Unternehmertum

Heimatfokus
Leidenschaft

Fleiss

Verantwortung
Versténdlichkeit

Losungen fiir alle Einkommens- und Vermogenssituationen

Vermogen
A

Klassische
Vermogensverwaltung

2. Séule
BVG und Freiziigigkeit

3. Sdule

> Lebensphasen
Kindheit Ausbildung Berufsleben Familie Pension



Auszeichnungen

Bester Vermogensverwalter der Schweiz BI I A_ |\ | : Z
BILANZ, Februar 2018

Top Swiss Franc Bond Manager \

Citywire, Januar 2018, Juli 2017 ClT | R E

MORNINGSTAR
Morningstar, seit Januar 2017

Riickblick 2018

Mirkte Zugerberg
per 30.04.2018, in Lokalwdhrung per 30.04.2018

e 3 neue Mitarbeiter

SMI -5.3%
’ 2 weitere per 1. Mai 2018
EuroStoxx ([l) +0.9% e Optimierungen und Verbesserungen auf diversen
Ebenen
—_ 0,
Dow Jones ($) 2.3% e Performance
. . 1. Quartal 2018 durchschnittlich
OL) H12.4% April sehr gut
EUR/CHF +2.3%
USD/CHF +1.7%
Zinsen 3 Monate CHF -0.73% 7ZAM R1 -0.5%
Zinsen 10 Jahre CHF +0.06 % ZAM R2 +0.2%
SBI Gov -2.3% ZAM R3 +0.5%
SBI Non Gov -1.2% Zugerberg Obligationen Portfolio +0.1%




Zugerberg Asset Management (ZAM)

Schwerpunkte

¢ Direktanlagen
Wenn immer méglich Einzeltitel
Fonds nur bei speziellen Themen und kleineren Vermdgen

e Wihrungen
Immer mindestens 70 % Schweizer Franken

e Obligationen
Aktuell nur ausserhalb AAA bis A
In reduziertem Masse auch nachrangige und hybride Anleihen

e Aktien
Fokus auf Schweizer Dividendenpapiere
In reduziertem Masse auch européische Titel

¢ Infrastruktur
Spannendes Anlagethema mit 4 bis 6 % Bruttoertrdgen pro Jahr

* Private Equity
Wichtiger Performancebeitrag und Diversifikationseffekt mit 6 bis 8% Bruttoertrégen pro Jahr

Fokus auf Dividenden und Zinsertrage

Erwartete Ertrige in den nichsten 12 Monaten am Beispiel der ausgewogenen Strategie ZAM R2

4.5%
34 %

0, 0 0,
cou 31 % 299 31 % 31 %
1.5% — I I |
00% — . . .

Obligationen =~ Immobilien / Aktien Alternative Portfolio
Infrastruktur Anlagen Total



Zugerberg Portfolio

An einem gemiitlichen Morgen in Zug ...

... wird bei Kurt und Andrea Meier eine Versicherung fillig.

Swiss Life

e Gegriindet vor 160 Jahren

e Marktfithrer

¢ FEigenkapitalrendite 8 bis 10 %

Aktie: 3.9% Dividendenrendite

e

SwissLife

Nach der Auflésung fahren sie in einem Jeep ...

Fiat Chrysler Automobiles
e Aushédngeschild Jeep

e Umsatz 110 Mrd. Euro ) FCA

R AUTOMOBILES

e Gewinn (18) 5 Mrd. Euro

Aktie: 27.4 % Jahresperformance 2018 in CHF

... der iiber einen prézis verarbeiteten Kabelbaum verfiigt ...

Komax

Fiihrender Hersteller von Maschinen
zur Herstellung von Kabelbdumen

Aktie: 2.4 % Dividendenrendite

komax

... zum Flughafen Ziirich.

\ ;:"‘/ Wi Flughafen Ziirich
‘ Z Z
J y"-f g Bahn ] e Langfristige Vertrige

LETEN

e 29 Mio. Passagiere pro Jahr
¢ 19000 m? Kommerzfliche
e 6 Parkhiuser

¢ Gewinn 300 Mio. CHF

FLUGHAFENZUYRICH Aktie: 3.1% Dividendenrendite



Vor dem Abflug passieren sie etliche Duty Free Shops ...

Dufry
e 2200 Léden in 64 Landern
w *  Weltweit Nummer 1
DUFRY Aktie: 2.7 % Dividendenrendite

... geniessen etwas Schokolade ...

Barry Callebaut

e Weltmarktfiithrer bei Kakaoprodukten
e Sitz in Ziirich

BARRY (()) CALLEBAUT

e Anker-Aktiondr Fam. Jacobs

... einen Kaffee und ein Wasser ...

Nestlé

Grosster Nahrungsmittelkonzern der Welt
e Umsatz 90 Mrd. CHF

e 8% Wasser, 23 % Getrinke, 15% Milch ?&Z%@/\AZ Ne_Stlé

Aktie: 3.1 % Dividendenrendite

... und fliegen schliesslich mit der Swiss ...

Bombardier

Hersteller des effizientesten Flugzeugs
sowie der SBB Doppelstockwagen

e Mitten im Turnaround

... verpflegt von Gategourmet ...

Gategroup

= o X e Nummer 1 im globalen Airline Catering
d || ategour
e ﬂ e EBITDA +50% auf 300 Mio. CHF (2017)

-
- 3

Q\
gategroup™




... nach Rom. Atlantia
Flughafen Rom gehort zum Infrastruktur-
konzern Atlantia, ebenso diverse Mautstrassen

Aktie: 4.7 % Dividendenrendite

Y
&

Atlantia

Givaudan

e Nummer 1 als Zulieferer fiir
die Parfiim-, Kosmetik- und
Nahrungsmittelindustrie

¢ 60000 Riechstoffe
¢ Umsatz 5 Mrd. CHF

Aktie: 2.6 % Dividendenrendite
seit 25 Jahren jéhrlich stete Erhohung

... allerdings nicht iiberall.

Veolia

e Nummer 1 in der Bewirtschaftung
von Abfall, Trink- und Abwasser

o Stark steigender Cash-Flow

Aktie: 4.3 % Dividendenrendite O VEOLIA

Im Hafen sehen sie die herrliche Meraviglia ...

MSC Cruises
MSC ist eine der vier grossten Kreuz-
fahrtgesellschaften mit Sitz in Genf

... ein Kreuzfahrtschiff, das mit
LNG betrieben wird, eine Inno-
vation.

Total
e Fliissigerdgas Antrieb Lieferant

e Marktfiithrer in Europa und
Nummer 2 weltweit

Aktie: 4.8 % Dividendenrendite

P ToTAaL




Gebaut wurde das Schiff in Triest in Italien.

Fincantieri

e Global fithrende Werft FI nCAnT IERI

The sea ahead

e  Gewinnverdoppelung 2017

e [talian Opportunities Fund

Aktie: 6.8 % Jahresperformance 2018 in CHF

Rekrutiert wird das Meraviglia Personal iibrigens global.

Adecco

Einer der grossten Arbeitgeber welt-
weit 1.5 Mio. Menschen arbeiten
téglich fiir Adecco in 60 Landern

Aktie: 3.8% Dividendenrendite

Swatch Group
e 36000 Mitarbeiter
e 50 Léander

¢ Umsatz 8 Mrd. CHF

* Grosster Hersteller von Fertiguhren

Aktie: 20.4 % Jahresperformance 2018 in CHF

Zuriick in der Schweiz trifft sich die Familie ...

Aevis-Victoria Group

I revis vicToRriA

¢ Hotel Jungfrau-Victoria Interlaken

¢ Flaggschiff der Aevis-Victoria
Gruppe

* 6% Gewinnwachstum 2017

10



Sonova ... zum Geburtstag von Frau Meier Sr.
e Weltmarktfithrer
e 2.5 Mrd. CHF Umsatz

e 1200 Angestellte in der Schweiz

s50Nnovd

HEAR THE WORLD

Aktie: 7.9% Jahresperformance 2018 in CHF

Frau Meier Senior ist dank guter Arznei noch immer top fit.

Lonza
e Marktfithrer im Pharmazulieferbereich
¢ Umsatz 7 Mrd. CHF

e EBITDA Marge von 30 % Lo nza

29.6 % Performance seit 30.04.2017 in CHF

Am Abend zieht sich Frau Meier Sr. gern zuriick.

Orpea
e Senevita-Seniorenvilla in der Stadt Bern

e 850 Einrichtungen in Europa

e Marktfithrer in China O]E)EA

Aktie: 10.7 % Jahresperformance 2018 in CHF crRovPE

Ubrigens: Mit der Lebensversicherungssumme landen sie ...

... beim Zugerberg Wirtschafts- und Borsenausblick.

AKTIENGESELLSCHAFT

Zuhause lassen Sie den Tag bei einer guten Lektiire ausklingen.

1



Wirtschaft und Kapitalmarkte

Prof. Dr. Maurice Pedergnana, Chefokonom und Geschéftsfiihrender Partner




Makrodkonomie

Trade Wars - aus den Anfingen der Handelskriege

Handelsstreitigkeiten gab es schon immer. Strafzolle
sind nicht neu. Es gibt aber auch inzwischen neue,
fortschrittliche Handelsabkommen, z.B. die Trans-
pazifische Partnerschaft (TPP). Unter der treibenden
Kraft von Japan und Kanada wurde das erste grosse
Handelsabkommen der vergangenen zwanzig Jahre
beschlossen. Dabei zédhlen Kanada und Mexiko zu
den Gewinnern aus der TPP: Weil da nicht nur der
schrittweise Abbau von Zollen geregelt wird, son-
dern auch die Regeln zur Streitschlichtung, Arbeits-
und Umweltstandards sowie der Schutz des geisti-
gen Eigentums und der Umgang mit Staatsbetrieben.

Es handelt sich um das fortschrittlichste Handelsab-
kommen tiberhaupt.

Vergleich der Handelsstrome der USA und der Schweiz

Die USA betreibt Handel vor allem mit China, Kanada,
Mexiko, Japan und Deutschland. Die restlichen Lénder
spielen eine marginale Rolle.

Importe
. S
china__ ;Y Kanag,
PR} ¥ E
I 1 B

2 .

eiz_ Brasijj,

Schw

330.27k  495.40k

660.53k
|

Quelle: Internationaler Wihrungsfonds, 26.04.2018

Die Schweiz ist wesentlich stirker vernetzt. Das sieht man
allein schon an den viel starkeren Handelsstromen mit
deutlich mehr Landern.

Importe

DE_ . Usq

@é‘m"/ o--2M-Eme s

o1 1. 108Q

691.34k 1.02M 1.36M
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Robustes und synchrones Wachstum der Weltwirtschaft

Region BIP +

Europa +2.4% PMIs immer noch hoch; Inflationstief Unsicherheit durch Wahlausgang in Italien

iiberwunden; fallende Arbeitslosigkeit; am Abklingen
EZB verldngert expansive Geldpolitik

USA +2.8% Olunabhingigkeit, Handelspartner Hohepunkt der Profitabilitiat (Margen)

NAFTA, TPP, Mercosur.
Potential einer US-Dollar-Schwiche

ist weit fortgeschritten; Bewertungen fair

China +6.2% Makrodkonomischer Wandel «soft Wachsende (Binnen)-Schulden;

landing» zu einer Dienstleistungs- Intransparenz (z.B. Anbang, Fosun, HNA)
gesellschaft; Xi Jinping; Caixin PMI+

Indien +7.5% Steuerreform (GST), Leistungsbilanz, Zu geringe Infrastrukturinvestitionen;

zunehmende Industrialisierung im Behorden und Administration;

[ «Elefanten» Tempo Olabhingigkeit

Welt +3.8% Synchrone konjunkturelle Verbesserung:  Stabilisierung in Afrika, stabil in Latein-
stabil und robust, generiert einen neuen amerika, Australien; eher positiv: Japan

@ Mittelstand vor allem in Asien

Konjunkturelle Frithindikatoren bleiben stabil hoch

Einkaufsmanagerindizes (PMI) fiir den Dienstleistungs- und Industriebereich

56

— PMI Dienstleistungen PMI Dienstleistungen Boom

55

54

53

52

51

49

48

47 | i

Apr 15 Apr 16

Quelle: Markit, 2018
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Uberblick des konjunkturellen Zyklus

Der Uberblick zeigt, dass viele zentrale Indikatoren zum  insbesondere aus der IT-Branche. Das #ndert aber nichts
Konjunkturzyklus im griinen Bereich liegen. In den USA  daran, dass der Grossteil der Aktien (insbesondere in Eu-
sind vereinzelte Titel mittlerweile sehr hoch bewertet,  ropa) fair bewertet ist.

Gewinn Peak

Beschéftigungstrend
Vorlaufindikatoren
Zinskurveninversion
HY Spreads (Treasury)

Aktienbewertung (Top)

Wohin mit den risikobehafteten Anlagen?

Das globale Wachstum hilt an, ohne sich weiter zu be-  gen ist von anhaltend tiefen Zinsen im Jahr 2018 auszuge-
schleunigen. Die monetdren Rahmenbedingungen erwei-  hen. Durch Handelsstreitigkeiten und den damit verbun-
sen sich insbesondere in den USA als weniger vorteilhaft ~ denen Strafzollen und Sanktionen ist das Geschéftsklima
fiir Unternehmen und private Haushalte; in Europa dage-  getriibt.

max. Vermeiden von max. Eingehen von

Risikoanlagen Risikoanlagen

mittelfristig
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Risiken

Risiken 2018

Anlegerstimmung
Stimmungsschwankungen

USA
Verschuldung
Protektionismus
Donald Trump

Aktienmarkte

Aktienkurse folgen langfristig den Gewinnen

Wir haben kein «Bewertungsproblem»: Die Kurse stim-
men langfristig mit den 6konomischen Fundamental-

USD, Index

450

Welthandel
Handelsstreite
Strafzolle
Sanktionen

China Verschuldung lastet
auf BIP-Expansion

Naher Osten
Konfliktpotenzial
Pulverfass
OPEC / Russland

daten tiberein. Die globalen Aktienpreise sind langfristig
das Abbild globaler Unternehmensgewinne.

—— Globale Aktienpreise —— Globale Unternehmensgewinne

400

350

300

250

200

150

100

50 T

1992 1994

Quelle: Thomson Reuters, 2018
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Anleihen

Historische Betrachtung der Ausfallraten

In Anleihen mit hoher Bonitit (z.B. AAA) muss man
kaum Ausfille befiirchten. Aber die Verfallrenditen sind
vielfach negativ. In Unternehmensanleihen kann man da-

Zyklus bevorteilt die aktive Portfoliobewirtschaftung bei
den Anleihen sowie die gesunde Balance zwischen tiefer
und hoher Bonitét in Abhéngigkeit der konjunkturellen

gegen attraktive Coupons erzielen. Zu Beginn einer Re-  Entwicklung.
zession erhoht sich regelmaéssig das Ausfallrisiko. Dieser
Tiefe Bonitit B Hohe Bonitit
12
10
3 | |
6 | I 1 B
/R | | B B | | B B n
2 N ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] - u I | | | | | | | | | | - ] ] — - T ] =
0 L o e om0 e e om0 F ] e e e e B I
1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2016
Rezession Rezession Rezession

Quelle: Standard & Poor's Global Fixed Income Research an Standard & Poor's CreditPro, 13. April 2017

Makro-Uberlegungen ins Anleihen-Universum iibertragen

Opportunititen aus Zugerberg Sicht in naher Zukunft

e Selektion einzelner Schuldner mit «Rising Star» Potenzial

e Selektion von Schuldnern mit stabilen Ertrégen und vertretbarer Schuldenquote

¢ Reizvoll: voriibergehende taktische Absicherungen (Zinsen, Kreditrisiken)

1.2%
1.0% 1.4%
0.8% \\\“”""”’///,

\
\
AY

)
<
s~
/ v,

0.4%
0.2%
0.

~
~
~
-
-
-

<
R,
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Zinsen und Inflation

Anhaltend tiefe Inflationserwartungen in Europa

In historischer Betrachtung bleiben die Rahmenbedin-  sich in Europa immer noch in einem sinkenden Trend-
gungen konjunkturstimulierend und die (an der Bérse  kanal. Daran vermochten auch die jlingst gestiegenen
gehandelten) Inflationserwartungen bis 2023 bewegen  Rohdlpreisnotierungen nichts zu dndern.

Fallender Trendkanal beim Inflationserwartungs-Barometer (5yr5yr)
— Inflationserwartung

4%

3%

1%

0% I T T T T T T T T T T T T T T

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Leichte Erhohung der Inflationsprognose der SNB

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) in der Geldpo-  Nationalbank beobachtet die Entwicklungen am Hypo-
litischen Lagebeurteilung von Médrz 2018: « ... es besteht  thekar- und Immobilienmarkt weiterhin aufmerksam
im Segment der Wohnrenditeliegenschaften mittelfristig ~ und priift regelméissig, ob der antizyklische Kapitalpuf-
die Gefahr einer Preiskorrektur. Die Schweizerische fer angepasst werden muss.»

—— Inflation =~ —— Prognose Mérz 2018  —— Prognose Dezember 2017

2.5

2.0

0.5

00 LA

-0.5

-1.0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Quelle: SNB, Geldpolitische Lagebeurteilung, Mérz 2018, S.2
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Immobilien in Zeiten
steigender Zinsen

Dominik Matter, Partner, Fahrlander Partner AG
Raphael Schonbachler, Volkswirt und Immobilienconsultant, Fahrlander Partner AG

Ausgangslage

Zinsen und Renditen

Libor (3 M.) Bundesobligation (10].) —— Spareinlagen
—— Variable Hypothek —— Festhypothek 10 J.

5%

4% /\A\

= ,//WLJ\'\ N\
: - 7\ o

2% : w \ ~

-1%

2%
2007 2009 2011 2013 2015 2017

Quelle: SNB



Zinsen und Immobilien

Zinsen und Wohneigentum

Die Zinsen beeinflussen die verschiedenen Immobilien-
markt-Segmente in unterschiedlicher Weise und in unter-
schiedlichem Ausmass.

Wohneigentum

Die Hypothekarzinsen bestimmen die effektiven Kosten
fiir Wohneigentiimer. Sie sind abhidngig vom Zinsniveau
bzw. vom jeweiligen Zinsniveau bei Abschluss einer
Festhypothek.

Tiefe Zinsen bedeuten tiefe Wohnkosten fiir Eigentiimer
und damit eine erhShte Attraktivitdt von Wohneigentum.

Wohneigentumspreise

Entwicklung der Wohneigentumspreise

Allenfalls spielen Opportunitétskosteniiberlegungen auch
eine Rolle.

Aber: Fiir die Berechnung der Tragbarkeit wird ein kal-
kulatorischer Zinssatz verwendet. Ob sich ein Haushalt
Wohneigentum leisten kann, ist damit unabhéngig vom
jeweiligen Zinsniveau.

Fahrldnder Partner geht davon aus, dass der Einfluss der
Zinsen auf die Nachfrage nach Wohneigentum und damit
auf die Entwicklung der Wohneigentumspreise eher ge-
ring ist.

= Kanton Zug = Kanton Luzern Kanton Schwyz == Schweiz
300
20 /\/\/
200 //_/—’\/\—\/_

150 /

100

50

0

2000 2002 2004 2006 2008

Quelle: Fahrldnder Partner
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Zinsen und Renditeliegenschaften

Mietertrage

Mehrfamilienhéuser: Die Entwicklung der Bestandesmie-
ten ist abhéngig vom Referenzzinssatz. Dieser stiitzt sich
auf den hypothekarischen Durchschnittszinssatz der aus-
stehenden Hypotheken. Geschéftsflachen: Die Bestandes-
mieten von Geschiftsflachen sind in der Regel indexiert
und orientieren sich an der allgemeinen Teuerung.

«Marktwerte»

Der Marktwert einer Renditeliegenschaft ist {iber den Dis-
kontierungssatz bzw. den Kapitalisierungssatz abhidngig
von der Renditeerwartung des Investors. Diese wiederum
wird unter anderem durch die Rendite von festverzinsli-
chen Wertpapieren bestimmt.

(Selbst-)Regulierungsmassnahmen

Regulierungsmassnahmen haben die Nachfrage gedampft

300

10 % «hartes» Eigenkapital
250

Schaffung «antizyklischer Kapitalpuffer»
200 /—-/'/\/\—\_,_

/ ————————————— Aktivierung «antizyklischer Kapitalpuffer»: 1%
150
———————— Erhohung «antizyklischer Kapitalpuffer»: 2%
100
"""" Niederstwertprinzip
50 Verschirfung Amortisationspflicht
0 = EWG Schweiz
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Quelle: Fahrlander Partner, Bundesrat, FINMA, SBVg, SNB

Fazit

Steigende Zinsen fiihren bei selbstbewohntem Wohnei-
gentum zu erhdhten Finanzierungskosten (Hypothekar-
zinsen). Von einer grossen «Neubewertungswelle» im Falle
steigender Zinsen ist nicht auszugehen.

Steigende Zinsen werden voraussichtlich keinen grossen
Einfluss auf NAV-basierte Anlagevehikel (bspw. Anlage-

stiftungen) haben. Sie reduzieren aber grundsétzlich de-
ren Attraktivitdt im Vergleich zu festverzinslichen Anla-
gen.

Steigende Zinsen diirften insbesondere borsenkotierte

Immobilienfonds belasten, deren vielfach hohe Agios un-
ter Druck kommen werden.
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Aktuelles

Zugerberg Agenda

Zugerberg Wandertag

Die neunte Ausgabe des Zugerberg Wandertages findet
am Samstag, 1. September 2018 statt. Die Zugerberg Wan-
dertage bringen Menschen zusammen, die Freude an der

Zugerberg Wirtschafts- und Bérsenausblick

Die 22. Ausgabe des Zugerberg Wirtschafts- und Borsen-
ausblicks findet am Dienstag 18. September und am Don-
nerstag, 20. September 2018 im Liissihof in Zug statt.

Zugerberg Messe 2018

Die grosste Herbstausstellung fiir Handel und Gewerbe in
der Zentralschweiz findet vom Samstag, 20. Oktober bis
Sonntag, 28. Oktober 2018 statt. Wir sind auch in diesem
Jahr wieder an der Zuger Herbstmesse présent.

Zugerberg Anlass zur beruflichen Vorsorge BVG

Am Mittwoch, 14. November 2018 findet im Liissihof in
Zug die vierte Ausgabe des Zugerberg Anlasses zur beruf-
lichen Vorsorge BVG statt.

Zugerberg Wirtschaftsworkshops fiir Jugendliche

An den Samstagen vom 10. und 24. November 2018 ver-
anstalten wir unter den Titeln «Faszination Wirtschaft»
und «Faszination Kapitalmarkt und Borse» zwei Tages-
workshops fiir Jugendliche. Den Jugendlichen wird die

gesunden Bewegung in der Natur haben. Wir freuen uns
darauf, unterwegs mit Thnen zu diskutieren, zu fachsim-
peln oder einfach ungezwungen zu plaudern.

An dieser Veranstaltung informieren wir tiber das Gesche-
hen in der Wirtschaft und an den internationalen Kapi-
talmérkten sowie iiber die Zugerberg Asset Management
(ZAM) Losungen.

Natiirlich nehmen wir den Liissihof mit und wir freuen
uns, Sie an der Zuger Herbstmesse auf einen Schwatz und
ein Glas Wein begriissen zu diirfen.

Die Veranstaltung richtet sich primér an BVG-Verantwort-
liche von kleinen und mittleren Unternehmen, Broker und
weitere Interessierte. Merken Sie sich das Datum vor.

Moglichkeit geboten, auf anschauliche Art und Weise
den Wirtschaftsthemen ndher zu kommen. Nutzen Sie
die exklusive Gelegenheit, Jugendliche fiir die kostenlose
Teilnahme anzumelden.

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

Haftungsausschluss Die in dieser Publikation enthaltenen Aussagen geben die
aktuelle Markteinschétzung der Zugerberg Finanz AG wieder. Die in dieser
Einschédtzung zum Ausdruck gebrachten Meinungen kdnnen sich jederzeit ohne
vorherige Ankiindigung dndern. Die vorliegende Publikation beruht unserer Auf-
fassung nach auf, als zuverléssig und genau geltenden, allgemein zugénglichen
Quellen. Die Informationen stellen keine Beratung bzw. Empfehlung zum Kauf
bzw. Verkauf von Wertpapieren dar. Wertentwicklung geméss Musterportfolio.
Die effektive Struktur des einzelnen Depots und die daraus resultierende Wert-
entwicklung kdnnen aufgrund des aktiven Managements davon abweichen und
sind vom Zeitpunkt und der Hohe der Investition abhéngig. Dies insbesondere
im ersten Jahr der Investition wegen des gestaffelten Einstiegs in den Markt. Mass-
geblich ist einzig die effektive Wertentwicklung gemiss Konto-/Depotauszug der
Depotbank oder Stiftung. Die angegebene Wertentwicklung ist netto, nach Abzug

22

aller laufenden Kosten, ohne Beriicksichtigung von Abschlusskosten. Alle Anga-
ben hinsichtlich der Wertentwicklung sind indikativer Natur, beziehen sich auf die
Vergangenheit und erlauben keine garantierten Prognosen fiir die Zukunft. Fiir
alle Wertpapiere gilt: Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garan-
tie fiir eine entsprechende Wertentwicklung in der Zukunft. Fiir die Richtigkeit
und/oder Vollstidndigkeit der Informationen konnen wir keine Gewéhr tiberneh-
men.
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