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Auszeichnungen

Bester Vermogensverwalter der Schweiz
BILANZ, Februar 2018

Top Swiss Franc Bond Manager
Citywire, Januar 2018, Juli 2017

5 Sterne
Morningstar, seit Januar 2017
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Berichterstattung - aktuell informiert

Wochenberichte Monatsberichte Halbjahresberichte
Montags, digital Anfang Monat, digital digital und print
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Wie das Risikoprofil in der «ZAM Logik» umgesetzt wird

Risikoklasse 0 1 2 3 4 5
0%
Allokation
Risikoreichere Obligationen und
0 . .
100% schwankungsstirkere Aktien
FINCANTIERI
<> DATWYLER
HBM Healthcare Ak
Investments I= CA m
U NOVARTIS KUEHNE-+NAGEL — Basler o == FRESENIUS
v MEDICAL CARE
Givaudan® ﬁ(a Partners Group @ Kantonalbank
e L Orrin ® DUFRY
E\r&?@_ﬁ/; Nestle Lonza ToraL
Aktien keine Aktien 0 bis max. 20% 0 bis max. 40% 0 bis max. 60% 0 bis max. 80%
Schwankungen
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Nachrichten



Was seht ihr da?
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Die «nachhaltige» Herausforderung fiir den Asset Manager
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Welcher Schweizer Team-Sportler konnte demnéchst einen
Vertrag iiber 80 Mio. CHF bekommen?
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Wichtige Nachrichten



Droht uns ein Sturm?

Zugerberg Finanz AG
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Der Stress mit Italien ist kurzfristig eskaliert

Wofiir steht dieser Kursverlauf?
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Der Stress mit Italien ist kurzfristig eskaliert

Wofiir steht dieser Kursverlauf?
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Ubertriebene Euro Sorgen

Mario Draghi, Juli *12: «Whatever it takes
and believe me, it will be enough»

* expansiv
Inflation < 2%

Sturm, vielleicht, wird vorbeiziehen

Italien-Schulden liegen bei italienischen
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Wird doch alles gut zwischen Trump und Kim Jong-un?
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Trade Wars - aus den Anfangen der Handelskriege
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Der Stress mit Handelsstreitigkeiten hilt an
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Zollabfertigung: Man kann’s auch ganz genau nehmen

«Mondsteine.
Von der Apolle 11 Mission.

Cape Canaveral - Mond - Honolulu.

1969.
Buzz Aldrin»
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Anlegen ist kein Hochseilakt

Wo bewegen

WwWir uns:
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Ertrage pro Kalenderjahr und Verluste im Jahresverlauf

Verluste des MSCI Europe Index im Jahresverlauf gegeniiber den Ertrigen des Kalenderjahres
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Die US Zinsen sind schon deutlich hoher als in Europa

Leitzinsprognosen der Fed - Sitzung vom 21. Mirz 2018

5 ' Einzelne Fed-Mitglieder

@ Mittelwert

12/2018 12/2019 12/2020 Langfristig

Wir steuern in Europa ab Q3/18 auf hohere Zinsen und ab Q2/19 hohere Leitzinsen zu.

Deshalb halten wir die Restlaufzeiten respektive die Duration relativ tief und weichen ins
relativ stabile Segment der Unternehmensanleihen aus.
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Treten wir in eine Phase von steigenden Zinsen ein?

Eintritt in eine sdkulare Phase von steigenden Zinsen - Wie soll sich das
«Fixed Income» Portfolio verandern?

Generische Renditen der 10-jahrigen US Treasuries
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Kapitalmarkt Forschung



Langfristige Verteilung der realen Aktien-Renditen

Jahrliche reale Renditen in % (1900 bis 2002)

Japan Schweden
20.0 18.3 18.4 . Holland 19.0
Frankreich 17.3 _
15.3 Irland Welt 14.6 Australien
142 € -0 Dénemark 139
15.0 Italien 13.0 14.0 13.5 12.9 125 12.6 15
10.7
10.0
0.0 0 1.6 1.8
-1.3 2 Sudafrlka USA Kanada
50 49 -38 =l Grossbntanmen
60 -59 93 -33 Schweiz Top/Bottom 10 %
0.0 -7.6 Belgien Spanien M Top/Bottom 25 %
' Deutschland B Medianbereich
-12.5 = Median
-15.0

Quelle: Dimson, Elroy Marsh, Paul, Staunton, Mike, Irrational Optimism, London Business School, 2003
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Je grosser der Anlagehorizont, desto sicherer der Gewinn

Jahrliche reale Renditen in % (USA: 1900 bis 2002)
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Quelle: Dimson, Elroy Marsh, Paul, Staunton, Mike, Irrational Optimism, London Business School, 2003
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Renditen im Schweizer Aktienmarkt seit 100 Jahren

5-jahrige Aktienrenditen p.a.
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Renditen im Schweizer Aktienmarkt seit 100 Jahren

10-jahrige Aktienrenditen p.a.
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Wo stehen wir im Zyklus?



Aktienkurse folgen langfristig den Gewinnen

Wir haben kein «Bewertungsproblem»: Die Kurse stimmen mit den 6konomischen
Fundamentaldaten iiberein. Die globalen Aktienpreise sind langfristig das Abbild
der globalen Unternehmensgewinne.

Index USD
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Quelle: Thomson Reuters (2018)
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Konjunkturelle Frithindikatoren als Signal?

Einkaufsmanagerindizes (PMI) fiir den Dienstleistungs- und Industriebereich

——PMI Dienstleistungen PMI Industrie Boom
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Quelle: Markit (Mai 2018) ReZGSSiOIl
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Weitere Indikatoren als Signalgeber u/o Ausloser?

USA (friih spéatzyklisch) und Europa (spat frithzyklisch) sind weiterhin im robusten Aufschwung.
China und Indien wachsen stabil, trendsetzend fiir viele Schwellenlander. Das Rezessionsrisiko
bleibt gering. Kritisch ist derzeit keiner der zentralen Indikatoren: Fast alles im griinen Bereich.

Gewinn Peak

Beschiftigungstrend
Vorlaufindikatoren
Zinskurven Inversion

HY Credit Spreads

Aktienbewertung (Top)
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Entscheidend: Wohin mit den risikobehafteten Anlagen?

max.

. max.
Vermeiden von Eingehen von
Risikoanlagen Risikoanlagen

* Gewichtung Realanlagen vs. Nominalanlagen?
* Gewichtung Wahrungsrisiken?

* Gewichtung 6konomische Risikoklassen iiber das gesamte
Portfolio?
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Flexibilitat bei der Allokation entlang dem Konjunkturzyklus

Wirtschaft (BIP
( ) Oberer Wendepunkt

Uber-
beschéftigung

taktisch anlegen

unterausgelastete TA A
Unterer Wendepunkt
7
Beginnender  Rezession  Erholung Boom Neuer
Abschwung ~ Depression  Konjunktur-  Hoch- Konjunktur-
aufschwung  konjunktur abschwung

Musterportfolio im Konjunkturzyklus (stark vereinfacht)

Aktien Anleihen Anleihen Anleihen Immo

AAA BBB HY

Aufs]::;g:lf; 40% 5%  15%  30%  10%
Auflsv?;i(jr?; 60% 5%  15%  20%  10%

Starker . . . . )
Aufschwung /0% 0%  10%  10%  10%

Leichter . . . . ]
Abschwung 30% 25% 30% 5% 10%
Abﬁﬁiﬁ; 20%  40%  35% 5% 0%

Starker . . ) . ]
Abschwung 10% 50% 40% 0% 0%

» Aktive Strategien, die sich am Konjunkturzyklus orientieren, sind nachweislich besser,
erfordern aber deutlich mehr Ressourcen als ein passives Vorgehen.

* Rund 80% des Anlageerfolgs wird durch die «richtige» Allokation in der jeweiligen

Konjunkturphase erzielt.
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Klug durch die Jahre 2018 und 2019 mané6vrierend

«Sorge dich nicht
um die Ernte,

sondern um die richtige
Bestellung der Felder.»
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