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Bericht iiber das 4. Quartal 2024

Wirtschaftliches Umfeld

Die US-Haushalte befinden sich in einer soliden Ver-
fassung. Allerdings gaben sie vermehrt an, dass Stellen
schwieriger zu bekommen sind. Die riickblickend revi-
dierte nationale Buchhaltung zeigt nun tiber die Jahre
seit der Pandemie eine hohere Sparquote und einen
langsameren Abbau der Uberschussersparnisse. Am
US-Arbeitsmarkt manifestiert sich die Abschwichung
zu Beginn des Schlussquartals 2024 auch in Unterneh-
mensumfragen. Allerdings kehrte mit dem klaren
Wahlerfolg der Republikaner und von Donald Trump
als Prisident wieder Zuversicht zurtick, gerade unter
den mittelstindischen Firmen herrscht regelrechte
Aufbruchstimmung. Ausserhalb von solchen Umfra-
gen bleibt die Interpretation der Arbeitsmarktzahlen
aufgrund verschiedener verzerrender Einfliisse aktuell
erschwert. So wurden beispielsweise im Zusammen-
hang mit den Prisidentschaftswahlen deutlich mehr
Stellen geschaffen als in fritheren Wahljahren. Ausser-
dem wurden in der Baubranche fiir die Wiederaufbau-
arbeiten nach dem Hurrikan Beryl Stellen aufgebaut.
Innerhalb der Eurozone bleibt die Wachstumsdyna-
mik heterogen. Deutschland vermag der Konjunktur-
flaute weiter nicht zu entkommen, und auch in
Frankreich verlangsamte sich die Dynamik im zweiten
Halbjahr spirbar. Trotz wieder steigender Reallshne
fielen die Ausgaben der Privathaushalte schwicher aus
als erwartet, da die Sparquote in der Eurozone immer
noch ansteigt. Aufgrund des sich leicht abschwichen-
den Arbeitsmarktes steigt die Angst vor Arbeitslosig-
keit. Diese Angst ist in Deutschland besonders hoch.
Ein kleiner Lichtblick bietet die deutsche Industrie: Im
Oktober verbesserten sich erstmals seit Mai leicht die
Ergebnisse der Unternehmensumfragen aus der In-
dustrie, auch wenn sie weiterhin pessimistisch bleiben.
Banken gaben ausserdem erstmals seit 2022 an, dass
sich die Kreditstandards fiir Unternehmen gelockert
haben, und auch die Nachfrage nach Krediten steigt
wieder an. Im Schlussquartal zog in der Eurozone die
Gesamtinflation nach den Riickgingen seit Mai wieder
an, was allerdings grosstenteils auf Basiseffekte zu-

rickzufthren ist. Insgesamt mehren sich die Hinweise,
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dass der unterliegende Inflationsdruck auch im
Dienstleistungsbereich zurtickgeht. In Frankreich stag-
nierte im Jahresvergleich der Konsum der privaten
Haushalte. Eine Erklirung liefert die Umfrage zur Kon-
sumentenstimmung. Hier berichten die Antworten-
den, dass sie sich zunehmend Sorgen um die Sicherheit
ihres Arbeitsplatzes machen. In Italien ist die allge-
meine Geschiftsstimmung im Oktober auf ein neues
Dreijahrestief gefallen. Dies wurde vor allem durch ei-
nen deutlichen Riickgang im Dienstleistungssektor
verursacht. Allerdings ist dieser Riickgang eine Umkeh-
rung der Verbesserung der vorangegangenen zwei Mo-
nate. In der Schweiz deuteten die Daten zum
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts im ersten Halb-
jahr auf eine robuste Verfassung der Wirtschaft hin.
Dies im Widerspruch zur fortgesetzten Schwiche der
Einkaufsmanagerindizes (PMI). In Grossbritannien
fiel der Einkaufsmanagerindex PMI unter die Wachs-
tumsschwelle von 50 Punkten, jener fiir den Dienstleis-
tungsbereich deutet jedoch weiter auf Expansion.
Weiterhin stark im Fokus stand die Fiskalpolitik. Die
Europiische Zentralbank (EZB) hat im Oktober und
Dezember die Leitzinsen wie erwartet um je 25 Basis-
punkte gesenkt und signalisiert, ihren graduellen Lo-

ckerungspfad fortzusetzen.

Leitzinsen der Notenbanken
(Quelle: Macrobond)
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Entwicklung der Finanzmdrkte

Aktien

Der US-Markt erreichte 2024 fast 50 Allzeithochs. Der
US-Markt ist teuer. Die Underperformance des europi-
ischen Markts setzte sich im Oktober fort. Der briti-
sche Markt blieb Die

Entwicklung seit Jahresbeginn entspricht derjenigen

im Oktober unverindert.

der Eurozone. Der Schweizer Markt ging im Oktober
zuriick. Nach dem Wahlsieg von Donald Trump im No-
vember verzeichnete der S&P 500 die beste Monatsper-
formance des Jahres. Die Kurseuphorie setzte sich
Anfang Dezember fort. Der deutsche Leitindex DAX
tiberschritt die 20°000er Marke. In den USA markierten
der S&P 500 und Nasdaq 100 neue Allzeithochs.

Aktienmirkte* 31.12.23 31.12.24 YTD Q4
Schweiz (SPI) 14 571 15472 6,2%  -4,7%
USA (S&P 500) 4770 5882 23,3% 2,1%
Euroland (MSCI) 1477 1571 6,3%  -2,6%
GB (FTSE 100) 7733 8173 57%  -0,8%
Japan (Nikkei 225) 33 464 39 895 19,2% 5,2%
Welt (MSCI in USD) 3169 3708 17,0%  -0.4%

*in Lokalwihrung
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Zinsen

Im Dezember senkte das Fed den Leitzins zum dritten
Mal im Jahr 2024. Wie erwartet, setzte auch die EZB
ihren Zinssenkungspfad im Oktober fort, eine weitere
folgte im Dezember. Das deflationsgeplagte China re-
duzierte den Zinssatz trotz niedriger Inflationsraten
um 20 Basispunkte, da die realokonomische Erholung
weiterhin als unbefriedigend angesehen wird. In Gross-
britannien blieb das Wirtschafsbild solide, aber Stim-
mungsindikatoren deuten auf eine Abschwichung hin.
Die Bank of England senkte den Leitzins im Dezember.
Im September lag in der Schweiz die Inflation tiefer
und die Arbeitslosenquote hoher als erwartet. Die BIP-
Wachstumsprognose fiir 2025 von 1,2% bleibt unter
der zuletzt nach unten korrigierten Konsensusprog-
nose von 1,3%. Die SNB senkte den Leitzins im Septem-
ber um 25 BP und im Dezember iiberraschend deutlich
um 50 BP.

Geldmirkte Kapitalmirkte

3 Monats-Liborsitze  10-jihrige Staatsanleihen

31.12.23  31.12.24 31.12.23 31.12.24

Schweiz 1,66% 0,37% 0,70% 0,33%
USA 5,59% 4,40% 3,88% 4.57%
Deutschland 391% 2,71% 2,02% 2,64%
Grossbritannien 5,32% 4,60% 3,54% 4,57%
Japan 0,08% 0,62% 0,61% 1,09%
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Rendite 10-jahrige Staatsanleihen

Wihrungen

Handelsgewichtet gewann der USD-Index im Oktober
3,7%. Der USD profitierte von der Neubewertung der
Zinserhohungen durch das Fed und starken US-
Wirtschaftsdaten. Der EUR biisste im Oktober vs. den
USD seine Gewinne von August und September ein.
Dies war auf den USD zurtickzufiithren, wihrend die
schwichelnde Konjunktur in der Eurozone den EUR
unter Druck setzte. Das GBP verlor im Oktober gegen-
tiber dem USD und dem EUR an Wert, trotz einer vor-
sichtigen Bank of England und eines tberdurch-
schnittlichen Wachstums des Landes. Der CHF gewann
im Oktober vs. EUR wieder an Boden und wertete vs.
USD ab, weil die Unterstiitzung durch Zufliisse in si-
chere Hifen durch eine hohere Zinsdifferenz zu den
USA wettgemacht wurde.

Devisenmirkte 31.12.23 31.12.24 YTD Q4
CHF/USD 0.84 0.91 7,7% 7,4%
CHF/EUR 0.93 0.94 09%  -0,3%
CHF/GBP 1.07 1.13 5,8% 0,3%
CHF/JPY 0.60 0.58  -34%  -22%
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Performance und Anlagepolitik der Anlagegruppen

Auswirkung auf die

Performance Q4 2024 2023  Anlagepolitik Relative Performance

Obligationen CHF

Obligationen CHF Inland 1,3%  5,6% 8,0% e Kreditrisikopositionierung —  positiv

SBI Domestic AAA - BBB TR 1,3%  55%  8,0% o Titelselektion —  negativ

Obligationen CHF Ausland 1,2% 4,8% 5,5% e Einzeltitelauswahl N positiv

SBI Foreign AAA - BBB TR 1,3% 4,9% 5,2% o Marktgewichtung und Zinskurve N negativ

Obligationen Global (CHF hedged)

Obl. Global (CHF hedged) -2,7% -2,2%  22% e Lange Duration in Hauptwihrungen —  negativ

Bloom. GI. Agg. ex SEC ex CNY hed. CHF -24% -1,8%  28% e Untergewicht von Staatsanleihen —  positiv

Obl. Global Staaten+ (CHF hedged) -2,4%  -2,0% 1,8% ° Ubergewicht Peripherie =N positiv
e Lange Duration in Hauptwihrungen - negativ

Bloomberg Global Aggregate -1,9% -1,4%  2,1% e Ubergewicht Peripherie —  positiv

Treasuries ex CH (CHF hedged) e Lange Duration in Hauptwihrungen —  negativ

Obl. Global Unternehmen Short Term -0,5% 1,3% 1,7% e Zinskurvenpositionierung =N negativ

(CHF hedged) o Titelselektion —  positiv

Bloomberg Global Aggregate -0,5% 1,4% 1,9% o Allokation Kreditrisiko N positiv

Corporates 1-3 Jahre TR (CHF hedged)

Obl. Global Unternehmen (CHF hedged) -2,6%  -0,4% 3,1% o Zinskurvenpositionierung =N negativ

Bloomberg Global Aggregate -27%  -0,8% 4,2% o Titelselektion =N positiv

Corporates TR (CHF hedged) o Allokation Kreditrisiko —  positiv

Obl. EMMA Short Term (CHF hedged) -1,2% 1,0% 1,8% o Duration und Zinskurvenpositionierung - negativ
o Grossere “Carry” —  positiv
o Kreditrisiko und Kreditselektion —  neutral

Obl. EMMA Unternehmen (CHF hedged) -3,1% -0,2% 2,2% e Duration und Zinskurvenpositionierung N negativ

JP Morgan CEMBI Broad -2,7% 0,6% 3,0% o Ubergewicht Kreditrisiko - positiv

Diversified IG Index (CHF Hedged) e Linderallokation und Kreditselektion —  neutral

Immobilien Schweiz

Immobilien Schweiz ESG 0,8% 4,0% 1,9% Die Anlagepolitik wird im Rahmen des

Immo. Schweiz Alter und Gesundheit ESG 0,7%  4,0% 1,9%  Jahresberichtes per 30.09. kommentiert

Geschiftsimmobilien Schweiz ESG 0,8%  3,8% 1,6%

KGAST Immo-Index 1,3% 3,8% 2,0%

Immobilienfonds Schweiz Indexiert 7,0% 14,9% 4.7% o Titelgewichtungen =N neutral

SXI Real Estate® Funds Broad TR 7,0% 159%  5,4%

Aktien Schweiz

Aktien Schweiz -5,0%  5,6%  6,2%  Der Core-Teil des Portfolios mit rund 80% wird indexiert verwaltet.

Swiss Performance Index -47%  62%  6,1%  Der Satellite-Teil des Portfolios von rund 20% wird aktiv im Bereich

Aktien Schweiz Large Caps Indexiert -47%  64%  55% $mall und Mid Cap investiert.

Swiss Performance Index 20 -47%  68%  6,0%

Aktien Schweiz Small & Mid Caps -6,1%  32%  9,2% o UG Daetwyler, Tecan, Comet u SoftwareOne —»  negativ

Swiss Performance Index Extra -5,0%  3,8%  6,5%

Aktien Schweiz Protect Flex 41%  47%  3,1% o Keine UG/UG —  neutral

Aktien Global UG = Ubergewicht / UG = Untergewicht

Aktien Global ex Schweiz ESG 51%  23,1% 10,5%  Der Core-Teil des Portfolios mit rund 80% wird indexiert verwaltet.

Customized Benchmark 5,6% 24,5% 122%  Der Satellite-Teil des Portfolios von rund 20% wird aktiv im Bereich

Small Cap und Emerging Markets investiert.

Aktien Global Small Caps 3,9% 15,5%  4,5% o Selektion USA —  positiv

MSCI AC World Small Cap, in CHF 3,9% 15,9% 6,3% e UG USA —  positiv
« UG UK —>  negativ
o Selektion Japan —  negativ

Aktien Emerging Markets ESG -1,5%  12,3%  -4,1% e UG Taiwan u Korea —  negativ

MSCI Emerging Markets, in CHF -1,2% 158% -0,1% o Selektion in China, Siidkorea u. Taiwan —  negativ
o UG UAE u Gesundheitswesen Indien —  positiv

Aktien Global Protect Flex (CHF hedged) 0,8% 13,5%  3,8% o Keine UG/UG —  neutral

Gemischte Anlagegruppen UG = Ubergewicht / UG = Untergewicht

BVG-Mix 15 -0,4%  3,7%  3,5% o Titelselektion Globale Obligationen —  negativ

Customized Benchmark -0,1%  4,0%  42% o Untergewicht Unternehmensanleihen —  positiv

BVG-Mix 25 -0,3%  5,0%  4,3% o Titelselektion Aktien Schweiz —  negativ

Customized Benchmark 0,0%  55% 5,1% o Titelselektion Aktien Global —  negativ

BVG-Mix 35 -0,2%  6,1%  48% o Ubergewicht Aktien Global —  positiv

Customized Benchmark 0,0%  6,7%  5,6% o Selektion liquide Alternatives —  negativ

BVG-Mix 45 02%  72%  5.2%

Customized Benchmark 0,0% 79%  6,2%

BVG-Mix 75 02% 10,6%  6,2%

Customized Benchmark 0,0% 11,6% 7,4%



Ausblick

Die Akzente, die der gewidhlte US-Prisident Donald
Trump in den kommenden Monaten setzt, wirken sich
deutlich auf die globale Konjunktur aus. Handels-
z6lle werden dabei ein zentrales Instrument des kom-
menden US-Prisidenten in der Politikgestaltung sein.
Zu Trumps drastischsten Anktindigungen fur Schwel-
lenlinder gehoéren ein 60%-Zoll auf China und ein 25%-
Zoll auf Mexiko. Es ist aber nicht davon auszugehen,
dass Zolle in diesem Umfang umgesetzt werden. Viel-
mehr dirften sie als Verhandlungsinstrument dienen.
Auch wenn solch hohe Zoélle unwahrscheinlich sind,
werden Handelshemmnisse die wirtschaftlichen Akti-
vititen belasten. Schwellenlinder sind unterschiedlich
stark von Donald Trumps Handelshemmnissen betrof-
fen. In China verlagern sich wegen Trump die Wachs-
tumsrisiken von der Immobilienkrise hin zu
Handelszodllen. Die Perspektiven bei der Immobilien-
krise hellen sich grundsitzlich auf, sie diirften niher
am Ende als am Anfang sein, aber der Abwirtsdruck
bleibt bestehen. In unserem Basisszenario uberfiithrt
die EZB die Geldpolitik in der Eurozone von ihrem ak-
tuell noch restriktiven Zustand in einen expansiven
Modus. Damit folgt sie der SNB. In diesem Szenario
bleiben IG-Anleihen eine attraktive Anlageklasse. Wir
rechnen mit einer Normalisierung der Zinsstruktur-
kurve. Der Pessimismus in der Eurozone ist trotz struk-
tureller Probleme und hoher Handelsunsicherheit

tibertrieben.

Schweiz: Monatliche Entwicklung der Inflationsrate

2024 und Prognose fiir 2025
(Quelle: Macrobond)
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Trends an den Finanzmirkten
Erwartungen von Swiss Life Asset Managers fiir die nichsten drei Monate

A Anstieg ¥ Riickgang = Stabil

4 positive Verinderung gegeniiber letzter Einschitzung
v negative Verinderung gegentiber letzter Einschitzung
= keine Verinderung gegeniiber letzter Einschitzung

Aktien Zinsen (10 Jahre)
Trend Verinderung Trend Verinderung

Schweiz N - > =
USA N N N2 =
Deutschland N - 2 =
Grossbritannien N a v =
Japan O - v =
Wihrungen Trend Verinderung

CHF/USD > -

CHF/EUR v v

CHF/GBP > =

CHF/JPY > =

Aktuelle Einschidtzungen zur Asset Allocation

Anlageklasse Aktive Gewichtung

Globale Staatsanleihen Ubergewichtung
Globale IG Unternehmensanleihen Untergewichtung
Anleihen Emerging Markets Untergewichtung
Globale Aktien neutral

Duration bei Obligationen

kurz: -
CHF, JPY
lang: USD, EUR, GBP

neutral:

Dieser Quartalsbericht wurde mit grésster Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen erstellt.
Wir bieten jedoch keine Gewihr hinsichtlich dessen Inhalt und Vollstindigkeit und lehnen jede Haf-
tung fiir Verluste ab, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Dieses Dokument
enthilt ,zukunftsgerichtete Aussagen, welche unsere Einschitzung und unsere Erwartungen zu ei-
nem bestimmten Zeitpunkt ausdriicken. Dabei kénnen verschiedene Risiken, Unsicherheiten und
andere Einflussfaktoren dazu fiihren, dass die tatsichlichen Entwicklungen und Resultate sich von

unseren Erwartungen deutlich unterscheiden. Wir iibernehmen keinerlei Verpflichtung, diese Annah-

anlagestiftung@swisslife-am.com
www.swisslife.ch/anlagestiftung

men spiter zu aktualisieren oder zu revidieren. Historische Renditeangaben stellen keinen Indikator
fiir die laufende und zukiinftige Entwicklung dar. Der Kreis der Anleger der Anlagestiftung ist auf’
Einrichtungen der 2. Sdule und der Siule 3a sowie sonstige steuerbefreite Einrichtungen mit Sitz in

der Schweiz, die ihrem Zweck nach der beruflichen Vorsorge dienen, beschrinke.

Ziirich, im Januar 2025
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