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Leistungsausweis 2017
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Einzeltitelbasierte Lösungen Fondsbasierte Lösungen

per 31.12.2017, netto per 31.12.2017, netto

ZAM R1 +8.0 %

ZAM R2 +13.5 %

ZAM R3 +15.6 %

ZAM Z1 +10.7 %

ZAM Z2 +13.2 %

ZAM Z3 +15.0 %

ZAM Freizügigkeit R1 +10.3 %

ZAM Freizügigkeit R2 +13.9 %

ZAM Freizügigkeit R3 +15.0 %

ZAM Fondspicking 30 +9.6 %

ZAM Fondspicking 60 +12.8 %

ZAM Fondspicking 100 +13.7 %

ZAM Nachhaltigkeit 20 +8.1 %

ZAM Nachhaltigkeit 40 +10.6 %

ZAM Nachhaltigkeit 100 +13.3 %

ZAM 3a 20 +9.2 %

ZAM 3a 40 +11.6 %

ZAM 3a 60 +13.7 %



Vergleich klassische Vermögensverwaltung 2017
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Konservative Strategien

UBS Income +3.4%

Credit Suisse Privilege +3.3%

GAM Income +4.0%

LUKB Expert-Ertrag +6.0%

Raiffeisen Global Invest Yield +4.9%

Migros Bank Fonds 25 B +5.5%

Swisscanto Yield +6.0%

BCV Revenu +4.4%

BEKB Einkommen +2.7%

ZAM Z1         +10.7%

∆ −7.3%

∆ −7.4%

∆ −6.7%

∆ −4.7%

∆ −5.8%

∆ −5.2%

∆ −4.7%

∆ −6.3%

∆ −8.0%



Vergleich klassische Vermögensverwaltung 2017
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Ausgewogene Strategien

UBS Yield +6.2%

Credit Suisse Yield +4.7%

GAM Balanced +6.5%

LUKB Expert-Zuwachs +11.4%

Raiffeisen Global Invest Balanced +7.7%

Migros Bank Fonds 40 A +7.8%

Swisscanto Fund Balanced AA +10.2%

BCV Equipondere +8.3%

BEKB Ausgewogen (B) +6.2%

ZAM Z2 +13.2%

∆ −7.0%

∆ −8.5%

∆ −6.7%

∆ −1.8%

∆ −5.5%

∆ −5.4%

∆ −3.0%

∆ −4.9%

∆ −7.0%



Kompetenz im Obligationenbereich - 2017

Zugerberg Obligationen-Portfolio vs. Swiss Bond Index (SBI)
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Kompetenz im Obligationenbereich - 2018

Zugerberg Obligationen-Portfolio vs. Swiss Bond Index (SBI)

30. Januar 2018Zugerberg Finanz AG 6

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

29.12.2017 03.01.2018 08.01.2018 13.01.2018 18.01.2018

Zugerberg SBI



Auszeichnungen 2017
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• Goldmedaille von Citywire
Bester CHF-Obligationen Manager

• 5 Sterne von Morningstar
Bester CHF-Obligationen-Fonds
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Obligationenmarkt: Opportunitäten erkennen und nutzen

Zahlen und Fakten

• Sitz in Kloten 

• Weltmarktführer im Airline Catering 

• 39’000 Angestellte 

Aussichten

• Markt wachsend, 

als Konsolidierer überproportional

• Rating

BB- Stand Alone Rating (S&P)

B+ Gruppen-Zugehörigkeit 

«Ring-Fencing», plus Negativ-Abschlag

 ca. 1% Zinsdifferenz p.a.

Entwicklung

• Aufbau durch Swissair

• Weiterentwicklung durch Private Equity 

• Übernahme durch HNA

chinesischer Mischkonzern

(HNA Gruppe von Chen Feng hat auch 

Swissport übernommen)
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Obligationenmarkt: Opportunitäten erkennen und nutzen

• Emission im Februar; sehr kurzes Zeitfenster

• Hoher professioneller Anspruch z.B. Emissionsprospekt, Investment Controlling

• Möglichkeiten für rasches Entscheiden und Umsetzen
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Schwerpunkte

Direktanlagen: Wenn immer möglich Einzeltitel; 

Fonds nur bei speziellen Themen und kleineren Vermögen

Währungen: Immer mind. 70% Schweizer Franken

Obligationen: Aktuell nur ausserhalb AAA bis A; in reduziertem Masse auch 

nachrangige und hybride Anleihen

Aktien: Fokus auf Schweizer Dividendenpapiere, 

in reduziertem Masse auch Europäische

Infrastruktur: Top Anlagethema mit 4 bis 6% Bruttoerträgen p.a.

Private Equity: Wichtiger Performancebeitrag und Diversifikationseffekt 

mit 6 bis 8% Bruttoerträgen p.a.

Klarer Fokus
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Klarer Fokus
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Typische Erträge durch Couponzahlungen und Dividenden
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Erwartete Erträge in den nächsten 12 Monaten
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Ausgewogene Strategie (Bsp. ZAM Z2): Dividenden und Zinserträge p.a.
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Private Equity

6.0% PPF – LPActive Value

Liquidität

Verzinsliche Wertpapiere

(z.B. Obligationen)

20.0% Credit Opportunities Fund

5.0% Muzinich Funds – Americayield

3.0% AXA World Funds - Emerging Market

Immobilienaktien / -fonds

(inkl. Infrastruktur)

5.0% Lazard Global Listed Infrastructure

5.0% Partners Group Listed Infrastructure

Aktien / -fonds

17.0% BB Entrepreneur Switzerland

9.0% Oyster Funds – European Selection

9.0% Oyster Funds – Italian Opportunities

8.0% Goldman Sachs India Equity

Aktuelle Portfolio Umsetzung – fondsbasiert

ZAM Fondspicking 60
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per 31.12.2017

28%

13%

6%
10%

43%



Private Equity

3.0% PPF – LPActive Value

4.0% Castle Private Equity

Immobilienaktien / -fonds

(inkl. Infrastruktur)

3.5% Lazard Global Listed Infrastru

2.5% Partners Group Invest - Listed

2.5% PPF II - Global Infrastructure

1.5% Flughafen Zurich AG

Aktuelle Portfolio Umsetzung – vorwiegend einzeltitelbasiert

ZAM Z2
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Liquidität

per 31.12.2017

Verzinsliche Wertpapiere

(z.B. Obligationen)

20.0% PPF PMG Partners Funds - Credi

6.0% Muzinich Funds - Europeyield F

6.0% Muzinich Funds - Americayield

3.0% Allianz Global Investors Fund

Aktien / -fonds

3.0% Lonza

3.0% Nestlé

3.0% Swiss Life 

3.0% Oyster Funds - European Selection

2.5% Oyster Funds - Italian Opportunities

2.0% Dufry

2.0% Kuehne + Nagel 

2.0% Landis+Gyr

2.0% Novartis 

2.0% Sonova

2.0% Swiss Re 

2.0% Franklin Templeton

2.0% Goldman Sachs India Equity

1.5% Adecco

1.5% Partners Group

1.5% Roche

35%

13%
7%

10%

35%



Private Equity
2.5% Castle Private Equity

2.5% HBM Healthcare

2.0% PPF – LPActive Value

Immobilienaktien / -fonds

(inkl. Infrastruktur)
2.0% Flughafen Zurich 

2.0% Global Infrastructure Fund

1.5% Atlantia

1.5% Iberdrola

1.5% Orpea

1.5% Veolia Environnement

Aktuelle Portfolio Umsetzung – einzeltitelbasiert

ZAM R2
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Liquidität

per 31.12.2017

Verzinsliche Wertpapiere

(z.B. Obligationen)
9.0% Credit Opportunities Fund

4.0% Muzinich Funds - Americayield

2.5% 3% Gategroup 22

2.5% 2% Gazbrom 21

2.5% 3% MSC Cruises 23

2.5% 6% Credit Suisse perpetual

2.0% 6% Bombardier 22

2.0% 3.125% Fiat Crysler 19

2.0% 2.25% Gazprom 22

2.0% 4% Valora perpetual

1.8% 4% Raiffeisen Bank int. 23

1.5% 1.75% Tenemos 24

1.5% 1.75% Siegfried perpetual

1.0% 3.25% Folli Follie 21

Aktien / -fonds

3.0% Lonza

2.5% Nestlé

2.5% Swiss Life

2.5% Swiss Re

2.0% AXA

2.0% Dufry

2.0% Landis+Gyr

2.0% Novartis

2.0% Sonova

2.0% Franklin Templeton Investment

2.0% Goldman Sachs India

1.5% Adecco 

1.5% Fiat Chrysler Automobiles

1.5% Siemens

1.3% Partners Group 

1.3% Roche

1.0% Givaudan

1.0% Kuehne + Nagel 

1.0% OVS

37%

12%
7%

10%

35%



Zugerberg Monatsbericht gibt Einblicke in unser Handeln
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Klug ins Jahr 2018 starten
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«Sorge dich nicht 

um die Ernte,

sondern um die richtige 

Bestellung der Felder.»

Timo Dainese
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Makroökonomie
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Der Überblick im konjunkturellen Zyklus

USA (spätzyklisch) und Europa (frühzyklisch) befinden sich im Aufschwung, und das Rezessionsrisiko 

bleibt gering. Kritisch sind die Zinskurven-Inversion (USA) und die Bewertungshöhe (US Aktien).

Gewinn Peak

Beschäftigungstrend

Vorlaufindikatoren

Zinskurven Inversion

HY Spreads (Treasury)

Aktienbewertung (Top)

?

?
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Die Weltwirtschaft wächst synchron und robust 

Region BIP +++ - - -

Europa + 2.5% PMIs auf 8 Jahres-Hoch; moderate 

Inflation bei fallender Arbeitslosigkeit; 

Gewinn-Boom

Unsicherheit durch Wahlen 

in Italien bereits am 

Abklingen (Wahlreform)

USA + 2.2% Ölunabhängigkeit, geplante Reformen 

dürften doch noch stattfinden

(Steuerreform), $ Schwäche

Höhepunkt der Profitabilität

(Margen) weit fortge-

schritten; Bewertungen  hoch

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, 

zunehmende Industrialisierung im 

«Elefanten» Tempo

Zu geringe Infrastruktur-

Investitionen; Behörden & 

Administration; Ölabhängigk.

Welt + 3.5% Synchrone konjunkturelle 

Verbesserung: stabil und robust, 

generiert ein neuen Mittelstand

Abschwächung in Afrika, 

Lateinamerika, Australien –

eher positiv: Japan
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Die geopolitische Nachrichtenlage ist positiver geworden
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Wohin geht es mit dem US-Dollar?
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Die grössten Risiken im Jahr 2018
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Zentralbanken als 

Spielverderber

Geopolitische 

Ansteckungsrisiken

Schulden der 

USA und China

Anlegerstimmung

Protektionismus

Handelsstreitigkeiten

Währungsmärkte:

Talfahrt des USD

Timo Dainese 30. Januar 2018



Zinsen
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Zentralbanken nehmen den Fuss vom Gaspedal

• Das FED hat ab Oktober 2017 mit der Bilanzverkürzung begonnen.

• Die EZB hat ihre Anleihenskäufe ab Januar 2018 auf 30 Mrd. Euro pro Monat (-50%) reduziert.

• Die Bank of England hat die Leitzinsen im November um 0.25% erhöht – erstmals seit 10 Jahren.

• Die USA emittieren mit 1900 Mrd. USD so viele Schatzanleihen wie noch nie. Wenn die Nachfrage 

nicht dem Angebot entspricht, werden die Renditen steigen müssen, bis es zu einem Gleichgewicht 

kommt.

 Das ist ein ideales Umfeld für smarte Lösungen bei Anleihen.
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Vorsicht vor Zinsveränderungen – nicht nur in den USA …

Intensive Zins- und Inflationsszenarien in den USA und in Europa sind wichtig  daraus ist eine 

angemessene aktive (Absicherungs-)Strategie abzuleiten: immer mit dem Ziel, jedes Jahr eine positive 

Rendite zu erzielen – auch bei den Anleihen.

Leitzinsprognosen der Federal Reserve in den USA vom 12. Dezember 2017
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Was droht mit den Zinsen bei uns?
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Wenn die Zinsen steigen, was tun

• Hypothekarschuldner?

• Banken?

• Bondanleger?
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Aktien
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Sind Aktien die neuen Anleihen?
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 Relativ hohe Verzinsung von «risikolosen» Staatsanleihen nur in den USA 

Rendite aus

Dividenden

Renditen

10-j Staatsanleihen Differenz

USA 1.9% 2.6% ∆ −0.7%

Eurozone 3.2% 0.8% ∆+2.4%

Schweiz 3.0% 0.0% ∆+3.0%

Japan 1.9% 0.0% ∆+1.9%



Die Gewinnschätzungen gehen weltweit aufwärts
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1. tiefe Zinsen

2. tiefe Inflation

3. angemessene Bewertung (Europa, Asien)

4. steigende Unternehmensgewinne

BTV 9605
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Portfolio Management
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2018: Unsere Konklusion
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Konjunkturzyklus

USA: spätzyklisch befeuert mit Steuerreform

EU: frühzyklisch im mehrjährigen Aufschwung

Gewinnzyklus

USA: GpA steigend dank Aktien-

rückkäufen aus Kapitalrepatriierung

EU: GpA steigend dank tieferen 

FK-Kosten und Umsatzplus: Mid Caps!

Bewertung

USA: Aktien hoch, Anleihen hoch

EU: Aktien fair, Anleihen hoch

Immobilien: historisch global eher 

hoch, aber die Selektion macht es aus 

Investorenpositionierung

USA: Infrastrukturthemen verfolgen

EU: Selektion von Value Aktien, 

auch aus dem Infrastrukturbereich

Währung

USD: zeigt weiterhin Schwächen

EUR: kann Rallye ab Q3/18 geben

CHF: verliert an Attraktivität

Gold: wenig attraktive «Währung»

Wachstum

USA: weniger als Europa 

statt China  Indien dank 

demografischer Dividende

Konklusion

Europäische 

Aktien, 

Privatmarktanlagen 

und solide Anleihen
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