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Herzlich willkommen!

* Ausblick 2023 — Konjunktur
Marc Britsch, Chief Economist

— Ruckkehr der Planungssicherheit?

* Ausblick 2023 — Geldpolitik & Zinsen
Daniel Rempfler, Head Rates & Emerging Markets

— Ende des Zinserhohungszyklus?

» Ausblick 2023 — Anlageklassen
José Antonio Blanco, CIO Third-Party Switzerland, Head Multi Asset

— Wie sollten sich Anlegerinnen und Anleger jetzt aufstellen?
* Fazit
+ Q&A
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Ausblick 2023: Riickkehr der Planungssicherheit?

Marc Briitsch, Chief Economist
¥ @MarcBruetsch
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2022: Eine Zeitenwende 1n der Geldpolitik

Leitzins der 11 fiihrenden Notenbanken in den Industrielandern Geldpolitik
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—Nach BIP-Gewichtung berechnet

* Der 24. Februar 2022
markierte eine
Zeitenwende

%

Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers
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Erhebliches Risiko eimner Rezession 1n

Europa

Einschitzung zur Wahrscheinlichkeit einer Rezession (Medianwert in Bloomberg-Umfrage)

122021 1/2022 22022 3/2022 412022  5/2022 6/2022 7/2022 8/2022 9/2022 10/2022 11/2022 1212022
Eurozone 200 175 175 250 350 300 300 450 550 725 Eurozone
Deutschland 200 175 200 275 300 300 325 445 600 Deutschland
Frankreich 200 200 200 200 600 600 600 500 500 600 600 600  70.0 Frankreich
Italien 250 250 250 250 250 250 800 650 700 750 775 | BI5 815 italien
'Spanien 200 150 150 250 350 350 700 400 400 500 525 550 575 Spanien
\ereinigtes Konigreich | 150 150 150 250 300 350 350 450 600 600 _Vereinigles Kénigreich
Schweiz 15.0 _ 20.0 225 225 250 225 275 350 340 330 315 Schweiz
USA 150 150 150 200 25.0 300 330 400 500 500 600 625 650 USA
Kanada 150 150 100 150 175 250 245 300 400 400 450 650 650 Kanada
Mexiko 150 200 175 250 250 250 300 300 300 300 300 500 425 Mexiko
Brasilien 300 350 350 300 30.0 300 300 300 275 200 200 150 275 Brasilien
Australien _ 150 150 225 250 250 250 250 315 Australien
Japan 200 200 250 300 300 250 250 250 250 300 300 300 300 Japan
Sudkorea 150 150 150 150 15.0 175 175 250 200 200 200 225 300 Siidkorea
China 200 200 20.0 China
Indien Indien
Indonesien Indonesien

Quellen: Bloomberg, Macrobond, Swiss Life Asset Managers
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Fragen fur 2023

= Energieversorgung:
Uber den Winter hinaus
gesichert?

= Inflation: Gekommen, um
zu bleiben?

= Wie weiter mit der
Geldpolitik?

—~————

6 | Economic Outlook 2023 - Swiss Life Asset Managers | 12.01.2023




Ist Europas Energieversorgung tiber den Winter

hinaus gesichert?

Europa: Fullstand Erdgasspeicher
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—2023 (aktuell: 82.8%) —-Durchschnittswert 2011-2021
2022 Bandbreite 2011 - 2021

% der Speicherkapazitat

Quellen: GIE, Macrobond, Swiss Life Asset Managers
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IEA Szenario zur
Versorgungslage mit Gas
in Europa

* Vor der Heizperiode
2023/2024 o6ffnet sich eine
Versorgungslicke von ca.
10% bis 15% des Bedarfs

Quelle : Never Too Early to
Prepare for Next Winter: Europe’s
Gas Balance for 2023-2024, IEA
Paper, November 2022
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Energieversorgung:
Zunehmende Planungssicherheit

1.500 1
1.400 1

Frankreich: Nettostromerzeugung durch Kernenergie
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Quellen: Fraunhofer ISE, RTE, Bloomberg, Macrobond, Swiss Life Asset Managers
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Kernenergie in Frankreich

* Nach Wartungsarbeiten
stehen wieder 74% der
Kapazitat zur Verfugung

* Beflrchtete
Strommangellage im
Januar / Februar 2023
scheint vermeidbar

* Frankreich exportiert
wieder Strom
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Ist die Inflation gekommen, um zu bleiben?

Drewry World Container Index (WCI)

USD /40 FT Container

2018 2019 2020 2021 2022

—Shanghai nach Rotterdam

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers
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Inflation: Vorubergehend
oder bleibend?

» Ruckkehr der
Transportkosten auf das
Vorkrisenniveau

* Auf den Mangel an
Halbleitern folgt nun ein
Uberangebot

« Zweitrundeneffekte werden
die Inflation 2023 Uber den
Zielen der Zentralbanken
der USA und der Eurozone
halten
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«Peak Inflation» bringt mehr Spielraum
fur die Notenbanken

Gesamtinflation inkl. Basisszenario Swiss Life Schweiz
] 06.2022 . 102022 Prognose Inflation
10| 9.0% \ 10.6%
1 . «2023: 21%
8- “\ *2024: 0.7%
6 ‘\§
X \

| \/\/ 08.2022

0 3.5%
-2
2019 2020 2021 2022 2023
=—=USA Eurozone =—=Schweiz

Quelle: Macrobond, Swiss Life Asset Managers
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Funf Thesen zum Jahr 2023

Grosse Teile der Weltwirtschaft erfahren eine milde Rezession

Rezession ohne starken Anstieg der Arbeitslosenquote

China gibt ein Comeback

,Peak Inflation“ ergibt Spielraum fur die Notenbanken

Im gunstigsten Fall bringt 2023 mehr Planungssicherheit fur Investoren

e
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Funf Thesen zum Jahr 2023

und 1hre Bedeutung fiir die Schweiz

Grosse Teile der Weltwirtschaft erfahren eine milde Rezession

# 1 * Keine Rezession
* Prognose BIP-Wachstum 2023: 0.8%

Rezession ohne starken Anstieg der Arbeitslosenquote

49 * Fachkraftemangel bleibt bestehen
* Prognose Arbeitslosenquote fiir 2023: 2.1%

China gibt ein Comeback

#3 + Die Schweiz weist einen besonders hohen
Exportanteil nach China aus

»Peak Inflation“ ergibt Spielraum fiir die Notenbanken

#4 » Inflationsrate fallt bis Mitte Jahr unter 2%
SNB: Ein letzter Zinsschritt auf 1.25%

Im glinstigsten Fall mehr Planungssicherheit fiir Investoren

#5 » Seitwartsbewegung bei den Langfristzinsen
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Quellen: SECO, BfS, Bloomberg, Macrobond, Swiss Life Asset Managers
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Ausblick 2023 — Geldpolitik & Zinsen
Daniel Rempfler, Head Rates & Emerging Markets
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Erfolgskontrolle Ausblick 2022

Zinsentwicklung — unsere Erwartungen fur 2022

v/ v

Leichter Zinsanstieg in Hauptwahrungen @ Grosste Risiken fur deutlich hdhere Zinsen:
N » anhaltend hohe Inflation
2 12/2021: 1.51% — 12/2022: 3.88% @ i » deutliche Straffung der Geldpolitik
Dieses Szenario birgt signifikante Risiken fur
- o . o
12/2021: -0.19% — 12/2022: 2.56% @ n Wirtschaft und Finanzmarkte, entspricht aber
Bl 1202021 0.47% - 1212022: 1.54% nicht unserem Basisszenario.
\ /
Leitzinsentwicklung — unsere Erwartungen bis 2024 Wertentwicklung CHF \/
Zinsschritte Zinsschritte Zinsschritte Leitzinsniveau bis Ende 2024 - _
2022 2023 2024 25 Solange Inflation ein Thema ist und

der reale handelsgewichtete
Wechselkurs stabil bleibt, diirfte die
SNB mit grosseren Devisenmarkt-
interventionen zuwarten. Eine
Aufwertung des CHF ist in diesem
Szenario nicht unwillkommen.

3X |+4.25%| 3x
- |[+2.50%| 1x

Wir rechnen damit, dass die EUR/CHF
Paritat mittelfristig durchbrochen wird

mFed mECB mSNB

/@
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Rickblick: Zinsen geben dem Inflationsdruck
schliesslich nach

20
* Die Lucke wurde im Verlauf
des letzten Jahres
geschlossen. Die Zinsen
15 mussten der neuen
Ausblick 2022: Realitat hoherer Inflation
LAber wo bleibt der Zinsanstieg? Schlussendhch nachgeben
Der rasante Anstieg der
R 10 US-Inflation hatte bislang kaum .
£ Auswirkungen auf die Zinsen* * Sowohl der US-Leitzins als
auch die Zehnjahreszinsen

stiegen auf das hochste
Niveau seit 2008

* In diesem Zuge stieg auch
die realisierte Zinsvolatilitat

0 auf ein historisch hohes
1962 1967 1972 1977 1982 1987 1992 1997 2002 2007 2012 2017 2022 Niveau an

mmmm Effektive Federal Funds Zinsrate ~ ===PCE Inflationsrate* === Verfallsrendite 10J US Staatsanleihe
Quellen: Bloomberg, Swiss Life Asset Managers
*PCE: Kern-Inflationsrate der US-Privatkonsumausgaben. Basispreisindex vs. Vorjahr, saisonbereinigt ﬁ(-,
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Riickblick: Obligationenrenditen schreiben einen
Negativ-Rekord

Jahrliche realisierte Renditen auf US-Staatsanleihen*
* Die abrupte globale

Straffung der Geldpolitik
spiegelt sich auch in den

30% Anlagerenditen auf
Anleihen wider

40%

20% - Selbst in der «Volcker-Aray

Ende der 70er Jahre waren
die Renditen auf US-

10% e
negativ
0 1| |I“-III mitad_h I ||||-I 1 ik, I I I I . I 1 L ?
S i o e T

ES

-10%
-20%
1928 1938 1948 1958 1968 1978 1988 1998 2008 2018
Quellen: Federal Reserve of St. Louis, Swiss Life Asset Managers
* Berechnung der realisierten Rendite auf US-Staatsanleihen basierend auf constant-maturity 10-year US-Treasury Anleihe ﬁ(‘n
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Ausblick: Die guten Neuigkeiten vorab — das Ende des
Zinserhohungszyklus steht kurz bevor

Leitzinsen
5 Bisher Swiss Life AM Basiserwartungen Erwartung Geldpolitik
5 * USA: Abschluss des

_/ Zinserhohungszyklus im
Frahling 2023
4

» SNB: Ein weiterer

3 Zinsschritt im Q1 2023
2
2 * EZB hebt den
Refinanzierungs-Satz bis
1  / zum zweiten Quartal 2023
auf 3.0% an
0 * Folge fur 2023: Inversion
der Zinsstrukturkurve auch
2021 2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024 in Europa
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 4
—8—Fed - Upper Bound ECB —8— SNB
Quelle: Swiss Life Asset Managers /f:
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Ausblick: Auch Langfristzinsen haben die Hochststande
bereits hinter sich gelassen

Zinserwartungen auf 10J Staatsanleihen

41% Zinserwartungen auf 10J Staatsanleihen 2.7%
b fr—
3.9%
2.3% ><
3.7%
2.1% T
3.5% >< 1.9%
3.3% 1.7%
YE 2022 Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23 YE 2022 Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23
—@— USA: House View 3.87% 4.00% 3.90% 3.80% 3.70% —&— DE: House View 2.57% 2.20% 2.15% 2.10% 2.05%
USA: Marktkonsens 3.87% 3.75% 3.65% 3.55% 3.41% DE: Marktkonsens 2.57% 2.30% 2.25% 2.08% 1.85%
X USA: Aktuell 3.55% X DE: Aktuell 2.26%
Zinserwartungen auf 10J Staatsanleihen Erwartung Zinsentwicklung
1.7%
n * Der Abschluss des Zinserhéhungszyklus 2023 duirfte
1.5% auch in Europa zu einer Inversion der Zinskurve fuhren
* 10-jahrige Zinsen sinken aufgrund der erwarteten
1.3% . q
X Rezession bis Ende Jahr
11% * Unsere alternativen 6konomischen Szenarien bergen
’ YE 2022 Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23 q fk t A fot q k f d Z q
—e— CH: House View 1.62% 1.40% 1.35% 1.30% 1.25% signitikante Autwartsrisiken fur aas Zinsniveau
CH: Marktkonsens 1.62% 1.43% 1.43% 1.35% 1.30%
X CH: Aktuell 1.27%

Quellen: Bloomberg, Swiss Life Asset Managers; YE 2022: Jahresende 2022; x: Aktuelles Zinsniveau per 10.01.2023; P
Marktkonsens: Median gemass Bloomberg Contributor Composite fn
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Ausblick: Kreditpramien preisen im besten Fall eine
sehr milde Rezession ein

Globale Emerging Markets Globale
CHF Gesamtmarkt Unternehmensanleihen Unternehmensanleihen Unternehmensanleihen
Investment Grade Investment Grade High Yield « Margen und
180 600 2500 . .
800 Unternehmensgewinne in
150 500 700 2000 zyklischen Sektoren
12 400 600 dirften zumindest
oo 500 1500 temporar unter Druck
it
redi sir‘"a“"e" 90 300 400 o geraten
Basispunkten ., 200 300 « Aktuelles Zinsniveau dient
w0 ? 100 200 500 als Puffer, der die von uns
100 erwartete Ausweitung der
0 0 0 0 Kreditspannen im 1. HJ
wettmachen durfte
4 10 12 25 )
MAX * Unsere Annahme einer
3 8 10 20 leichten Rezession lasst
8 eine solide Rendite im 2.
Verfallrendite  ~  aruet 6 1 Halbjahr 2023 erwarten
in % MEDIAN 6 : i i
4 10 » Gesamtrenditen somit
4 attraktiv unter der
0 2 2 5 Annahme, dass Inflation
MIN sich normalisiert
-1 0 0 0
—— SPANNE MAX - MIN mMEDIAN e AKTUELL
Quellen: Bloomberg, Swiss Life Asset Managers; 31.12.2022; Beobachtungsperiode: 31.12.01-31.12.22; /f:

Einschatzung BBB Kreditpramien in Basispunkten: Aktuell: 173; Max: 213 (Q2/23); YE 2023: 184 SwissLife

Asset Managers
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Szenarien fir 2023: Aktuelles Rendite-Niveau bietet

Puffer gegen Verluste

CHF Anleihen Globale Unternehmensanleihen Investment
. Grade
[v)
o 20% o 20%
S ES]
S 10% S 10%
® )
) )
c 0% — £ 0% ]
£ -10% £ -10% .
o) Verfallrendite: 2.03% Ko Verfallrendite: 5.14%
= ion: = Duration: 6.15
g -20% Duration: 6.84 g 20% uration
(7)) -2% Aktuelle +2% ) -2% Aktuelle +2%
Verfallrendite Verfallrendite
EM Unternehmer&sar;leihen Investment Globale Unternehmensanleihen High Yield
rade
© 20% © 20%
._6 =
: : ]
£ 0% ] © oy —_
© [ ] < o
s s
O -10% D _100
§  [Verfalrendite: 5.75% € 9% Nfairondie: 9.05%
5 Duration: 4.78 = Duration: 4.0
E -20% g -20%
Z 2% Aktuelle 2% ® 2% Aktuelle +2%

Verfallrendite

Quellen: Bloomberg, JPMorgan, Swiss Life Asset Managers; Daten per 31.12.2022
Annahmen: parallele Verschiebung der Zinskurve, ohne Berlcksichtigung von Roll-down
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Verfallrendite

* Die Grafiken zeigen
simulierte Gesamtrenditen
von vier Obligationen-
Segmenten fur eine
Veranderung der
Verfallrendite um
+/-2 Prozentpunkte

* Aufgrund angestiegener
Zinsen/Kreditspannen sind
die Puffer fur Verluste
deutlich héher als in den
vergangenen Jahren
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Ausblick: CHF Obligationen sind im internationalen
Vergleich historisch attraktiv

2 A
Anleihen in CHF relativ attraktiver
1.5 A
1 A
0.5 ~
X 0 A
-0.5 -
-1 -
-1.5 4 Anleihen in CHF relativ weniger attraktiv
-2 -
D ™ O LU~ O O O~ O
OO O O O O O ™ v™ v v« v
OO O O O O O O O O O O O
~ AN AN AN N N N &N N N N «

——10 Zins Eidgenossen - 10y Bund yield hedged
in CHF

Quellen: Bloomberg, Swiss Life Asset Managers

21 | Economic Outlook 2023 - Swiss Life Asset Managers | 12.01.2023

Anleihen in CHF relativ attraktiver * Hohe Verfallrendite im
Vergleich zu wahrungs-
abgesicherten Fremd-
wahrungsanleihen

» Zinskurve nach wie vor
steil, insbesondere im
Vergleich zu den USA

* Inflationsprognose im
internationalen Vergleich
Anleihen in CHF relativ weniger attraktiv vorteilhaft

« Attraktive Zinsdifferenz

388853883283 ¢228¢ ischen Swap und
[N NoNeolNeoleololololoNoRoRohole) ZWIScen.Wapun
TT T AN A Staatsanleihen
——10 Zins Eidgenossen - 10y US Treasury

yield hedged in CHF



Zusammenfassung: Ausblick 2023

Zinsen

Unsere Jahresprognose fur sinkende Zinsen hat
sich im Januar bereits mehrheitlich realisiert.

Von den heutigen Niveaus erwarten wir leicht

héhere Zinsen in den USA und einen Rickgang @

in Europa und in der Schweiz. Hauptgrund ist
die anstehende Rezession.

Ab 2024 erwarten wir aufgrund unseres posi-
tiven okonomischen Ausblicks hohere Zinsen.

Leitzinsen
Zinsschritte Zinsschritte
2023 2024
+50bps / -50bps -100bps

+50bps -50bps

+25bps -

22 | Economic Outlook 2023 - Swiss Life Asset Managers | 12.01.2023

Obligationen

* Zinsen: Das aktuelle Zinsniveau gewahrt einen gewissen
Puffer gegen einen weiteren Zinsanstieg.

* Kreditpramien: Der aktuelle Stand der Kreditspannen preist
im besten Fall eine milde Rezession ein. Wir empfehlen im
hoch-qualitativen Segment zu investieren.

* CHF Obligationen sind historisch attraktiv im Vergleich zu
wahrungsgesicherten auslandischen Anleihen.

Risiken

Grosste Risiken fur unseren Ausblick:

» Harte Rezession: Deutliche Ausweitung der Kreditspannen
und Anstieg der Kreditausfallraten als Folge der restriktiven
Geldpolitik

* Anhaltend hohe Inflation und weitere Straffung der Geldpolitik

» Geopolitische Eskalation

i
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Ausblick 2023 — Anlageklassen
José Antonio Blanco, CIO Third-Party Switzerland, Head Multi Asset
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Erfolgskontrolle 2022

Unsere Erwartungen Realisierung
* Moderater Anstieg der Zinsen « Zinsen sind gestiegen, allerdings starker als von
uns erwartet
* Bessere Rendite von Sachwerten relativ zu * Aktien:
Obligationen — Stark negative Rendite, vergleichbar mit der
+ Steigendes Risiko einer starken Korrektur der Rendite von Obligationen
Aktienmarkte wegen der hohen Bewertung « Immobilien
« Attraktiver Rendite nicht-liquider Sachwerte _ Starker Riickgang der gehandelten

Immobilienfonds wegen Abbau des “Agios”

— Stabile, positive Renditen bei NAV-basierten
Fonds (Stand November 2022)

* |Infrastruktur

— Stark positive Gesamtrendite und solide
«Dividendenrendite»

)

Swis
Asset N
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Wichtigste Faktoren in 2022 und Fragen fur 2023

Faktoren in 2022

* Geopolitische Risiken

— Invasion der Ukraine und Auswirkung auf die
Energiepreise

— Spannungen zwischen China und USA

* Auswirkungen der Pandemie
— Chinesische COVID-Politik
— Probleme in den Lieferketten
— Verschiebungen in der Arbeitsmarktstruktur

» Wirtschaftliche Entwicklung

— Uberdurchschnittliche Inflation und schneller
Zinsanstieg

— Verlangsamung des erwarteten Wachstums
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Wichtige Fragen fiir 2023

* Wird die Inflation sehr hoch bleiben oder
sich normalisieren?

* Wird es zu einer weltweiten Rezession
kommen?

* Wie werden die Zentralbanken ihre
Geldpolitik steuern?

« Werden die globalen Lieferketten
funktionieren?

» Was passiert mit den aktiven und
potentiellen Konflikten?

* Was haben die Markte bereits
vorweggenommen?

»

Swis
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Die impliziten realen Renditen der
10-jahrigen Obligationen sind wieder positiv

* Die implizite reale Rendite (= Rendite —
Breakeven Inflation) von 10-jahrigen
Regierungsanleihen liegt bei mindestens
Null und ist nahe am historischen
Durchschnitt

« Einige Implikationen:

— Das Halten von Obligationen hat keinen
systematischen negativen Renditeeffekt
mehr

— Die hohere Rendite reduziert die
negative Auswirkung steigender Zinsen

— Die Anlagekategorie sollte wieder die
ubliche risiko-dampfende Wirkung auf
Portfolios besitzen
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Implizite reale 10Jh Renditen auf Verfall (Ausnahme: Schweiz)

4.0%
3.0%

Schweiz: 1.3% (nom.)
2.0% '

1.0%

0.0%

-1.0%

-2.0%

-3.0%

Jan.2002 Jan.2005 Jan.2008 Jan.2011 Jan.2014 Jan.2017 Jan.2020

—— USA (real) Deutschland (real)

Quelle: Bloomberg, Swiss Life Asset Managers
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Aktienmarktbewertungen glinstiger als vor
einem Jahr aber noch nicht giinstig

PE verschiedener Sektoren
40.0
40.0 40.0 _ (Weltweit)
Information Y
35.0 Technology
35.0 35.0
Max ® 31.12.2021 30.0 Gimetonary
30.0 o 30.0
250 Health care PY 24.6 ®
Consumer (]
25.0 25.0 20.0 staples
75% Perzentil ® 15.0 Al ® 157
20.0 20.0 ®
Median [ @] ® 10.0 Eir;zlféals o
25% Perzentil .
15.0 15.0 5.0
) 0.0
10.0 Min 1 10.0
31.12.2021 30.12.2022
Quelle: Bloomberg, Swiss Life Asset Managers
5.0 5.0
Die Marktkorrektur hat zu einer
0.0 0.0 Normalisierung der Bewertungen der
USA PE (historisch) USA PE (Analysten) EMU PE (historisch) EMU PE (Analysten) Sektoren geflhrt, was einem aktiven

Man ment zugute kommen sollte.
Quelle: Bloomberg, Swiss Life Asset Managers. Perioden: USA: 31.1.1995 - 30.12.2022; EMU: 31.12.1999 - anageme ugute ko en solite
30.12.2022. PE (Analysten) EMU Start: 14.4.2005 ﬁ(:-,
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Auswirkung einer Rezession auf Defaults
und Gewinne (USA)

«Default» Raten 1953 — 2021 (ohne «Recovery») Gewinn pro Aktie 1954 — 2021 (log. Skala)
14.0% 1000
12.0%
10.0%
100
8.0%
6.0%
10
4.0%
2.0%
0.0% ™A LA 1
S A ND OO AN ND DDA ND O D AN
© ©° 0 QA Q" L L N N\ D DV O QO AX D VO O MDD O O N
FEEEEFSEEFESE P F ST FFEE S EFEFF S TS S S
Rezession All corporates Speculative-grade Rezession Gewinn pro Aktien (vorangehende 12 Monate)
Quelle: Moody's Investors Service, Swiss Life Asset Managers Quelle: Bloomberg, Swiss Life Asset Managers

e

28 | Economic Outlook 2023 - Swiss Life Asset Managers | 12.01.2023 SwissLife

Asset Managers



Was wird von den Markten bereits
vorweggenommen?

US Default Rates (- 2021) und Spreads (- 2022) Gewinn pro Aktie und S&P 500 (31.2.1999 — 31.12.2022)
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Obligationen (r1siko-adjustiert) sind

attraktiver als Aktien

Die wichtigsten Grunde:

1. Obligationen spiegeln die von uns
erwartete Konjunkturentwicklung
besser wider als Aktien

2. Die Bewertung beider Anlageklassen
liegt im oder leicht unter dem
historischen Durchschnitt

3. Obligationen guter Emittenten erzielen
wahrend einer Rezession i.d.R.
bessere Renditen als Aktien

4. Hohere Zinssatze ermoglichen es
Anlegern, ihre Renditeziele mit
weniger Risiko zu erreichen
- Anpassung der Allokation
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Renditen in US Rezessionsperioden (in Lokalwahrung)
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Ein Wort zu Immobilien:
Wohnungsmarkt in der Schweiz bleibt attraktiv

Zuwanderung und Wohnungsangebot
* Von Januar bis September

9°000 2022 lag die Zuwanderung
8’000 - aus dem Ausland 26% Uber
, dem Mittel der letzten acht
§ 770001 Jahre
§ 6’000
O * Im Vergleich zum Vorjahr
55000 reduzierte sich das
§ 4’000 | Wohnungsangebot um 17%
(@]
N~ ]
S 3000 « Die Knappheit wird zusatzlich
=—2°000 | durch weniger Wohnungsbau
verscharft
1°000 -

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

—Angebotsmenge (rechte Achse) Saisonbereinigte Nettomigration

Quelle: Staatessekretariat fir Migration, Wiest Partner AG, Swiss Life Asset Managers
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Fazit

* Konjunktur

— Grosse Teile der Weltwirtschaft (nicht aber die Schweiz) werden eine Rezession ohne starken Anstieg der
Arbeitslosenquote erfahren. Das Comeback von China konnte dazu beitragen, die Rezession etwas abzufedern.

— Die Inflation sollte bald den Hochstwert erreicht haben, was Spielraum fir die Notenbanken ergibt.
* Geldpolitik & Zinsen

— Der Hohepunkt der Geldpolitik wird im ersten Halbjahr 2023 erreicht. Wir erwarten von der Fed eine weitere
Leitzinserhdhung um 50bps im Februar, gefolgt von einer Reduktion von 50bps im 4. Quartal als Folge der
aufkommenden Rezession. Von der EZB erwarten wir eine weitere Erhdhung um 50bps auf 3% und von der SNB um
25bps auf 1.25%.

— Die Zinsen durften Ende 2023 unweit der heutigen Niveaus liegen. In den USA erwarten wir einen leichten Anstieg,
wahrend die Zinsen in Europa und in der Schweiz leicht fallen durften. Die Zinsvolatilitat bleibt erhdht.

* Anlageklassen

— Obligationen und Aktien werden sich nach anfanglicher Volatilitat im 2023 erholen und positive absolute Renditen
erzielen. Allerdings nehmen Anleihen die geldpolitischen und konjunkturellen Risiken besser vorweg und sind somit
risiko-adjustiert attraktiver als Aktien.

— Nicht-liquide Sachwerte, insbesondere Schweizer Immobilien an guter Lage, bleiben weiterhin attraktiv. Der Fokus

liegt jetzt aber auf dem Erzielen von Einkommen.
e
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Wachstums- und Inflationsprognosen

2022 BIP-Wachstum 2023 BIP-Wachstum 2022 Inflation 2023 Inflation

Swiss Life AM Konsensus Swiss Life AM = Konsensus  Swiss Life AM = Konsensus  Swiss Life AM . Konsensus

USA 1.9% 1.9% N 0.2% N2 0.2% 8.1% 8.1% 3.9% 4.1%
Eurozone 33% A 3.2% 0.0% v o o-01% 8.5% 8.5% 6.2% 6.3% N
Deutschland  ~ 1.8% = M 1.7% N -0.6% 07% A 8.1% 8.3% N 6.0% 7.0% N
Frankreich 2.5% 2.5% 0.3% 0.1% % 5.3% 5.5% 4.9% 4.7% 0
UK 4.3% 4.4% A 10% v 10% v 9.0% 4N 9.0% N 7.2% ) 7.3% N
Schweiz 2.1% 82 2.1% 0.8% % 0.5% 2.9% 2.9% 2.1% 2.3% N
Japan 1.5% 1.5% 1.1% N 1.3% N 2.5% ) 2.4% N 1.9% ) 1.8% N

China 3.1% N2 3.1% N\ 4.9% N 4.5% 1.9% N 2.1% voo2.2% 4N 2.4%

Durchschnittliche Jahresveranderungsraten — Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle fiir Konsensus: Consensus Economics, London; 5. Dezember 2022
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Kurz-CVs der Referenten
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Marc Britsch bekleidet seit Marz 2000 die Funktion des Chefékonomen von Swiss Life Asset
Managers. Er ist seit 1993 bei Swiss Life tatig. 1996-1997 lebte und arbeitete Marc Britsch in
England, aktuell ist er aus Frankreich heraus fur Swiss Life Asset Managers tatig. Er studierte
Volkswirtschaftslehre und Publizistikwissenschaft an der Universitat Zurich. Marc Britsch und
sein Team wurden 2015, 2017, 2019 und 2020 mit dem «Forecast Accuracy Award» flr die
beste BIP- und Inflationsprognose fiir die Schweiz ausgezeichnet.

Daniel Rempfler ist Head Rates & Emerging Markets bei Swiss Life Asset Managers. Seit 2011
war er zuerst auf Versicherungs- und spater auf Drittkundenseite als Portfolio Manager fir die
Verwaltung von Obligationen-Portfolios verantwortlich. Zuvor war er in ahnlichen Funktionen bei
der SNB und der Weltbank Gruppe tatig. Daniel Rempfler hat an der Universitat St. Gallen
Betriebswirtschaftslehre mit Vertiefung Finanzen und Kapitalmarkte studiert und ist CFA
Charterholder.

José Antonio Blanco ist seit Juni 2018 bei Swiss Life Asset Managers als Chief Investment
Officer fur das Drittkundengeschaft in der Schweiz und Leiter Multi-Asset-Management. Zuvor
verantwortete er die diskretionare Vermogensverwaltung fur Privatkunden der CS und war Chief
Investment Officer fur EMEA bei UBS Global Asset Management. José Antonio Blanco startete
seine Karriere vor 30 Jahren bei der SBG als quantitativer Analyst. Er studierte Volkswirtschaft
und doktorierte in empirischer Wirtschaftsforschung an der Universitat Zirich.
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Disclaimer

Erstellt und verabschiedet durch das Economics Department
Swiss Life Asset Management AG Zirich

Wir stitzen uns in der Erstellung unserer Beurteilungen, Einschatzungen und Prognosen auf Quellen, welche
wir fur vertrauenswurdig halten, lehnen jedoch jede Garantie betreffend Richtigkeit oder Vollstandigkeit der
verwendeten Informationen ab. Dieses Dokument beinhaltet Aussagen zu in der Zukunft liegenden
Entwicklungen. Wir Gbernehmen keinerlei Verpflichtung, diese Annahmen spater zu aktualisieren oder zu
revidieren. Die tatsachlichen Entwicklungen konnen im Ergebnis von unseren urspringlichen Erwartungen
deutlich abweichen.
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