Anlagestiftung Swiss Life

Bericht tiber das Jahr 2024

Wirtschaftliches Umfeld

Das Jahr 2024 war geprigt von tiefgreifenden Heraus-
forderungen und Umbriichen sowohl fur die Wirt-
schaft wie auch die Gesellschaft. Hohe Energiepreise
und geopolitische Spannungen, unter anderem ausge-
16st durch dem drohenden US-Protektionismus, das
chinesisches Vormachtstreben und dem russischen
Uberfall auf die Ukraine, bestimmten das Geschehen.
Der Terror-Uberfall der Hamas auf Israel l3ste einen
Krieg aus, der eine grosse Dynamik entwickelte, die
unter anderem das diktatorische Regime in Syrien zu
Fall brachte. Auf politischer Ebene war ein Rekord zu
verzeichnen - ein Superwahljahr: Mehr als die Hilfte
der Weltbevolkerung konnte in rund 75 Lindern im
abgelaufenen Jahr wihlen gehen.

Ein schwieriges Jahr erlebten die Regierungen in
Frankreich und Deutschland. Nach einer Wahlnieder-
lage gegen die rechtsextreme Rassemblement National
verlor Frankreichs Prisident Emmanuel Macron seine
Mehrheit in der Nationalversammlung. Sein Versuch,
eine Regierung unter Michel Barnier zu bilden, schei-
terte. In Deutschland eskalierte die Lage im Novem-
ber, als die FDP die Koalition verliess. Scholz sah sich
gezwungen, Neuwahlen fiir Februar 2025 auszurufen.
Vielerorts war bei den Wahlen zu beobachten, dass
gemissigte Parteien und Mitteparteien verloren. In
der Wihlergunst zugelegt haben links- und noch o6f-
ters rechtspopulistische oder gar rechtsextreme Par-
teien. Fur die gréssten Schlagzeilen sorgten aber die
US-Prisidentschaftswahlen mit Donald Trump als
klarem Sieger. Der von vielen Wahlexperten prognos-
tizierte knappe Wahlausgang, der fiir grosse Unsi-
cherheiten sorgen konnte, blieb aus.

Trotz der geopolitischen Spannungen lief der Welt-
wirtschaftsmotor rund. In Europa stiegen die Real-
I6hne erstmals seit 2021 wieder an und auch die
Detailhandelsumsitze beschleunigten sich ab Jahres-
mitte durch den Konsum der privaten Haushalte. Der

Lohnzuwachs hatte zur Folge, dass sich die bereits

e
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hohe Sparquote in den ersten drei Quartalen 2024 er-
hohte.

Augenfillig ist, dass der Post-Corona-Boom definitiv
Geschichte ist. Die jihrliche Inflation im Euroraum
sank vom Dezember 2023 von 2,9 % im Jahresverlauf
bis auf 1,7 % im September 2024 zuriick und stieg ge-
gen Ende Jahr wieder leicht an. Die Notenbanken
richteten darauf ihren Kompass neu aus. Nach Jahren,
die geprigt waren von Inflation und einer straffen
Geldpolitik, standen Zinssenkungen im Fokus. So
verfolgten die Zentralbanken der meisten Industrie-
linder und vielen Schwellenlindern eine lockerere
Zinspolitik. Eine Ausnahme bildete die Bank of Japan,
die Leitzinsen als letzte grosse Notenbank anhob. Die
sinkenden Zinsen waren neben den geopolitischen
Krisen ein weiterer Faktor, der dem Goldpreis 2024 in
die Hohe trieb. Das Edelmetall markierte im Oktober
mit 2 790 US-Dollar je Feinunze einen neuen Hochst-

stand.

Leitzinsen der Notenbanken
(Quelle: Macrobond)
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Entwicklung der Finanzmdrkte

Aktien

Die internationalen Borsen verzeichneten 2024 deut-
liche Gewinne. Die US-Borsen performten besonders
gut. Am besten schnitt der technologielastige Nasdaq
100 mit einem Kursplus von 25,8% ab, gefolgt vom
breiter gefassten S&P 500 mit 23,3% sowie dem Dow
Jones Industrial Index mit fast 13%. SPI und SMI ren-
tierten mit 6,2%, respektive 4,2%. Die Schweizer Ak-
tien enttiuschten nach einem guten ersten Semester
und einem Plus des SMI von fast 8 Prozent die Hoff-
nungen auf ein starkes Gesamtjahr. Als grosse Belas-
tung erwies sich das Schwergewicht Nestlé mit einem
Minus von 23,2%.

Aktienmirkte* 31.12.23 31.12.24 2024
Schweiz (SPI) 14 571 15472 6,2%
USA (S&P 500) 4770 5882 23,3%
Euroland (MSCI) 1477 1571 6,3%
GB (FTSE 100) 7733 8173 5,7%
Japan (Nikkei 225) 33 464 39 895 19,2%
Welt (MSCI in USD) 3169 3708 17,0%

* in Lokalwihrung
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Zinsen

Wachstum und Inflation bewegten sich 2024 in den
USA auf einem hoheren Niveau als erwartet. Die
Weltwirtschaft trotzte vielen Herausforderungen und
Risikoanlagen performten gut. Seit Jahresbeginn ver-
engten sich die Kreditspannen auf Unternehmensan-
leihen in den USA und Europa aufgrund hoher
Zufliisse. Weil die EZB und das Fed die Leitzinsen
insgesamt weniger senkten als zu Beginn vom Markt
erwartet, sanken die Langfristzinsen in diesen Wih-
rungsriumen nicht wie erwartet. Im Gegenteil: Feh-
lende Fiskaldisziplin sorgte ab September fuir hohere
Renditen. Die Schweiz bildet hier eine Ausnahme. Die
expansive Ausrichtung der Geldpolitik der Schweizer
Nationalbank sorgte fiir tiefere Zinsen bei den Obli-
gationen der Eidgenossenschaft und am Hypothe-

karmarke.

Geldmairkte Kapitalmirkte

3 Monats-Liborsdtze ~ 10-jdhrige 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 3,91% 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

Beim Franken resultierten gegentiber den zwei wich-
tigsten Referenzwihrungen Euro und Dollar Kursver-
luste. Uber 7 Prozent hat der Franken 2024 vs. den
Dollar und 0,9 Prozent vs. den Euro verloren. Uber die-
se beiden Wihrungen werden viele Schweizer Importe
und Exporte verrechnet. Fiir die schwache Entwicklung
des Frankens im ersten Halbjahr war die Leitzinssen-
kung der SNB im Frithjahr 2024 verantwortlich. Im
Jahr 2024 wertete sich der Franken zum britischen
Pfund (5,8 Prozent) und zum stidafrikanischen Rand
(5 Prozent) ab. Argentiniens Peso und Brasiliens Real
werteten beide kriftig ab. Zum Franken biissten sie
15,6 respektive 16,1% ein.

Devisenmirkte 31.12.23 31.12.24 2024
CHF/USD 0.84 0.91 7,7%
CHF/EUR 0.93 0.94 0,9%
CHF/GBP 1.07 1.13 5,8%
CHF/JPY 0.60 0.58 -3,4%
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Performance und Anlagepolitik der Anlagegruppen

Auswirkung auf die

Performance 2024 2023  Anlagepolitik Relative Performance
Obligationen CHF
Obligationen CHF Inland 56% 8,0% e Duration- und Zinskurvenpositionierung —  neutral
SBI Domestic AAA - BBB TR 55%  8,0% o Kreditrisikopositionierung —  positiv
Obligationen CHF Ausland 48%  5,5% e Duration- und Zinskurvenpositionierung —  neutral
SBI Foreign AAA - BBB TR 4,9% 5,2% o Kreditrisikopositionierung N positiv
Obligationen Global (CHF hedged)
Obl. Global (CHF hedged) -22%  2,2% e Durationspositionierung —  negativ
Bloom. GI. Agg. ex SEC ex CNY hed. CHF -1,8%  2,8%
Obl. Global Staaten+ (CHF hedged) -2,0% 1,8% ° Ubergewicht Peripherie / SSA =N positiv
o Kurze Duration kleinere Wihrungen —  negativ
Bloomberg Global Aggregate -1,4%  2,1% e Ubergewicht SSA —  positiv
Treasuries ex CH (CHF hedged) o Kurze Duration kleinere Wihrungen —  negativ
Obl. Global Unternehmen Short Term 1,3% 1,7% o Titelselektion =N positiv
(CHF hedged) e Wihrungsabsicherung —  positiv
Bloomberg Global Aggregate 1,4% 1,9% ¢ Zinskurvenpositionierung N negativ
Corporates 1-3 Jahre TR (CHF hedged) o Allokation Kreditrisiko —  negativ
Obl. Global Unternehmen (CHF hedged) -0,4%  3,1% e Zinskurvenpositionierung —>  negativ
Bloomberg Global Aggregate -0,8% 4,2% o Allokation Kreditrisiko =N positiv
Corporates TR (CHF hedged) e Wihrungsabsicherung —  positiv
Obl. EMMA Short Term (CHF hedged) 1,0% 1,8% o Zinskurvenpositionierung N negativ
o Carry (Spread und Zinskurven) —  positiv
o Kreditrisiko und Kreditselektion —  positiv
Obl. EMMA Unternehmen (CHF hedged) -0,2% 2,2% e Zinskurvenpositionierung - negativ
JP Morgan CEMBI Broad 0,6%  3,0% e Linderallokation und Kreditselektion —  positiv
Diversified IG Index (CHF Hedged) e Market Exposure —  positiv
Immobilien Schweiz
Immobilien Schweiz ESG 4,0% 1,9% Die Anlagepolitik wird im Rahmen des
Immo. Schweiz Alter und Gesundheit ESG 4,0% 1,9%  Jahresberichtes per 30.09. kommentiert
Geschiftsimmobilien Schweiz ESG 3,8% 1,6%
KGAST Immo-Index 3,8% 2,0%
Immobilienfonds Schweiz Indexiert 14,9% 4.7% o Titelgewichtungen =N neutral
SXI Real Estate® Funds Broad TR 159%  5,4%
Aktien Schweiz
Aktien Schweiz 5,6%  6,2%  Der Core-Teil des Portfolios mit rund 80% wird indexiert verwaltet.
Swiss Performance Index 6,2%  6,1%  Der Satellite-Teil des Portfolios von rund 20% wird aktiv im Bereich
Aktien Schweiz Large Caps Indexiert 6,4%  5,5% Small und Mid Cap investierc.
Swiss Performance Index 20 6,8%  6,0%
Aktien Schweiz Small & Mid Caps 3,2% 9,2% o UG Sulzer, Belimo, BAER und SGS - positiv
Swiss Performance Index Extra 38%  6,5% o UG Daetwyler, SoftwareOne, Medmix —  negativ
Aktien Schweiz Protect Flex 4,7%  3,1% o Keine UG/UG —  neutral
Aktien Global UG = Ubergewicht / UG = Untergewicht
Aktien Global ex Schweiz ESG 23,1% 10,5%  Der Core-Teil des Portfolios mit rund 80% wird indexiert verwaltet.
Customized Benchmark 245% 12,2%  Der Satellite-Teil des Portfolios von rund 20% wird aktiv im Bereich
Small Cap und Emerging Markets investiert.
Aktien Global Small Caps 155%  4,5% o UG Aktien Small Caps —  negativ
MSCI AC World Small Cap, in CHF 15,9% 6,3% o Selektion Japan und Finanzwerte —  negativ
o Selektion Nordamerika und Europa —  positiv
o Selektion zykl. Konsumgiiter und Industrie ~—  negativ
Aktien Emerging Markets ESG 124%  -4,1% e UG Taiwan und China —  negativ
MSCI Emerging Markets, in CHF 158% -0,1% o UG Brasilien, Korea u. Mexiko —  negativ
o UG UAE u Gesundheitswesen Indien —  positiv
Aktien Global Protect Flex (CHF hedged) 13,5%  3,8% o Keine UG/UG —  neutral
Gemischte Anlagegruppen UG = Ubergewicht / UG = Untergewicht
BVG-Mix 15 3,7%  3,5% o Selektion Aktien Global —  negativ
Customized Benchmark 4,0%  4,2% o Selektion Aktien Schweiz —  negativ
BVG-Mix 25 5,0%  43% e Ubergewicht risikokontrollierte Aktien —  negativ
Customized Benchmark 55% 5,1% e Selektion und UG Obl. Unternehmen —  positiv
BVG-Mix 35 6,1%  4,8% o Untergewicht Obligationen —>  positiv
Customized Benchmark 6,7%  5,6% o Ubergewicht und Selektion Obl. Staaten —  negativ
BVG-Mix 45 72%  52% e Untergewicht liquide Alternatives —  positiv
Customized Benchmark 7,9%  62% o UG und Selektion direkte Immobilien —  positiv
BVG-Mix 75 10,6%  6,2%

Customized Benchmark 11,6% 7,4%



Ausblick

Die Akzente, die der gewidhlte US-Prisident Donald
Trump in den kommenden Monaten setzt, wirken sich
auf die globale Konjunktur aus. Handelszolle werden
dabei ein zentrales Instrument Trumps in der Politik-
gestaltung sein. Zu seinen drastischsten Ankindigun-
gen fur Schwellenlinder gehoren ein 60%-Zoll auf
China und ein 25%-Zoll auf Mexiko. Es ist aber nicht
davon auszugehen, dass Zolle in diesem Umfang um-
gesetzt werden. Vielmehr dirften sie als Verhandlungs-
instrument dienen. Auch wenn solch hohe Zolle
unwahrscheinlich sind, werden Handelshemmnisse die
wirtschaftlichen Aktivititen belasten. Schwellenlinder
sind unterschiedlich stark von Donald Trumps Han-
delshemmnissen betroffen. In China verlagern sich we-
gen Trump die Wachstumsrisiken von der Immobilien-
krise hin zu Handelszollen. Die Perspektiven bei der
Immobilienkrise hellen sich grundsitzlich auf, sie
diirften ndher am Ende als am Anfang sein, aber der
Abwirtsdruck bleibt bestehen. In unserem Basisszena-
rio uberfiithrt die EZB die Geldpolitik in der Eurozone
von ihrem aktuell noch restriktiven Zustand in einen
expansiven Modus. Damit folgt sie der SNB. In diesem
Szenario bleiben IG-Anleihen eine attraktive Anlage-
klasse. Wir rechnen mit einer Normalisierung der Zins-
strukturkurve. Der Pessimismus in der Eurozone ist
trotz struktureller Probleme und hoher Handelsunsi-
cherheit tibertrieben.

Schweiz: Monatliche Entwicklung der Inflations-

rate2024 und Prognose fiir 2025
(Quelle: Macrobond)

1.6%

1.4%

Trends an den Finanzmérkten
Erwartungen von Swiss Life Asset Managers fiir die nichsten drei Monate

N Anstieg N2 Riickgang = Stabil

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

Aktien Zinsen (10 Jahre)
Trend Verinderung Trend Verinderung

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

CHF/USD > -

CHF/EUR v -

CHF/GBP > =

CHE/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: -
neutral: CHEF, JPY
lang: USD, EUR, GBP
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Dieser Jahresbericht wurde mit grosster Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen erstellt.
Wir bieten jedoch keine Gewihr hinsichtlich dessen Inhalt und Vollstindigkeit und lehnen jede
Haftung fiir Verluste ab, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Dieses Do-
kument enthilt ,,zukunftsgerichtete Aussagen®, welche unsere Einschitzung und unsere Erwar-
tungen zu einem bestimmten Zeitpunkt ausdriicken. Dabei konnen verschiedene Risiken,
Unsicherheiten und andere Einflussfaktoren dazu fiihren, dass die tatsichlichen Entwicklungen
und Resultate sich von unseren Erwartungen deutlich unterscheiden. Wir tibernehmen keinerlei
Verpflichtung, diese Annahmen spiter zu aktualisieren oder zu revidieren. Historische Rendite-
angaben stellen keinen Indikator fiir die laufende und zukiinftige Entwicklung dar. Der Kreis der
Anleger der Anlagestiftung ist auf Einrichtungen der 2. Siule und der Siule 3a sowie sonstige
steuerbefreite Einrichtungen mit Sitz in der Schweiz, die ihrem Zweck nach der beruflichen Vor-
sorge dienen, beschrinkt. Ziirich, Januar 2025
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