. é
Perspektiven smrLic

Ko nj%nktur Asset Managers

Februar 2024

Kernaussagen

- Angriffe im Roten Meer fiihren zu hoheren Transportkosten, jedoch mit eingedimmten Inflationsrisiken
- Umfragewerte deuten darauf hin, dass die USA besser ins Jahr 2024 gestartet sind als Europa

- China: Immobilienkrise und triibe Stimmung sorgen fiir schwaches Wachstum und Deflation

Prognosevergleich

2024 BIP-Wachstum 2025 BIP-Wachstum 2024 Inflation 2025 Inflation

Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM Konsensus | Swiss Life AM Konsensus | Swiss Life AM Konsensus

USA 1.9% N 1.4% N | 1.6% 1.7% 2.8% 2.6% 2.4% 2.3%
Eurozone 0.4% N 0.5% 1.0% 1.3% 2.2% N 2.2% N2 1.9% 2.0%
Deutschland 0.0% 0.3% vo1.0% 1.2% 2.1% 2.5% N2 1.9% 2.1%
Frankreich 0.7% 0.7% 1.0% 1.3% 2.1% 2.5% N 1.7% 1.9%
Italien 0.5% N 0.5% 0.8% 1.0% 1.7% 2.0% N2 1.9% 1.8%
Spanien 1.3% N 1.3% 1.6% 1.8% 2.7% N 2.9% N2 2.1% 2.1%
Grossbritannien | 0.3% ¥ 0.2% Vv | 1.0% 1.0% 3.0% 27% V| 2.4% 2.2%
Schweiz 1.0% 1.2% N | 0.9% 1.6% 1.7% 1.5% N2 0.9% 1.2%
Japan 0.6% N 0.8% Vo 0.7% 1.0% 2.0% N 2.2% N2 1.4% 1.5%
China 4.5% N 4.6% 4.4% 4.3% 1.0% 1.2% N7 1.9% 1.7%

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile. Quelle: Consensus Economics Inc. London, 9. Januar 2024
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USA
Stimmungsaufschwung

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:1.9% 2024: 1.4%
2025: 1.6% 2025:1.7%

Die US-Wirtschaft scheint der Schwerkraft zu trotzen
und legte im vierten Quartal 2023 ein tberraschend
starkes Wachstum hin, was auch unsere Prognose fiir
2024 nach oben driickte. Erneut waren die Treiber aber
einseitig, mit dem privaten und dem staatlichen Kon-
sum als beinahe einzige Wachstumsstiitzen, wihrend
die Investitionen stagnierten. Seit der rhetorischen
Kehrtwende der US-Notenbank im Dezember 2023
sind allerdings die Langfristzinsen gesunken, und die
Stimmung unter den US-Firmen und insbesondere bei
den Akteuren des Immobilienmarkts hat sich etwas
aufgehellt. Auch die Konsumentenstimmung verbes-
serte sich als Folge der rtickliufigen Inflation und boo-
mender Aktienmirkte, wobei die Korrelation zum tat-
sachlichen Konsum meist tief ist und wir aufgrund des
kiihleren Arbeitsmarktes und der schwindenden Uber-
schussersparnisse nach wie vor mit einer Konsumver-
langsamung rechnen. Beziiglich der US-Budgetkrise
ist der Ton zwischen Demokraten und Republikanern
konstruktiver geworden. Auch wenn das Budget fiir
2024 noch nicht unter Dach und Fach ist, haben sich
die Mehrheitsfithrer in den beiden Parlamentskam-
mern zumindest auf einen Ausgabenrahmen geeinigt,
der gleich hoch angesetzt ist wie im Vorjahr. Insofern
konnte der «Government Shutdown» abgewendet wer-
den und statt der befiirchteten fiskalischen Bremse
eher ein neutraler Wachstumsbeitrag beim Staatskon-
sum 2024 resultieren.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:2.8% 2024: 2.6%
2025: 2.4% 2025:2.3%

Der Deflator der Konsumausgaben fiir Kerngiiter
(«Core PCE», ohne Nahrungsmittel und Energie) stieg
im zweiten Halbjahr 2023 um nur 1.9% annualisiert.
Dieses Inflationsmass wird von der US-Notenbank
stark beachtet und lag damit am 2%-Inflationsziel. Wir
rechnen damit, dass die Inflationsentwicklung 2024
der US-Notenbank Spielraum fiir erste Zinssenkungen
ab Juni ermdglicht, wobei die Inflationsrisiken auf-
grund des robusten Konsums nach oben zeigen.
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Eurozone
Schwacher Jahresauftakt

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 0.4% 2024: 0.5%
2025:1.0% 2025:1.3%

Statt des erwarteten leichten Riickgangs stagnierte die
Wirtschaft der Eurozone im vierten Quartal 2023 ge-
miss der ersten Schitzung und entkam damit einer
technischen Rezession. Trotzdem bleibt die Entwick-
lung insgesamt schwach. Auch Umfragewerte zu Jah-
resbeginn zeigen noch keine markante Verbesserung.
Der Einkaufsmanagerindex (PMI) fiir die Industrie
bleibt trotz Erholung deutlich unter der Wachstums-
schwelle von 50. Rund 30% der Verbesserung waren
ausserdem auf eine Verlingerung der Lieferzeiten zu-
rickzufithren, welche aber durch die Angriffe auf
Schiffe im Roten Meer verursacht wurde und deshalb
nicht positiv zu werten ist. Der Dienstleistungs-PMI
enttiuschte die Erwartungen im Januar mit einem be-
schleunigten Riickgang des aktuellen Geschifts. Die
Konsumentenstimmung triibte sich im Januar eben-
falls ein, trotz wieder leicht steigender Reallhne in der
Eurozone. Die Eurozone diirfte also nur schleppend in
das neue Jahr gestartet sein. Immerhin zeigen die letz-
ten Umfragen unter Banken, dass die Kreditbedingun-
gen nur noch wenig gestrafft wurden und Banken in
den nichsten drei Monaten keinen weiteren Riickgang
der Nachfrage nach Hypotheken und nach Unterneh-
menskrediten erwarten. Es gibt also erste Zeichen, dass
die Transmission der hoheren Zinsen via Kreditverga-
bekanal den Hochstpunkt langsam erreicht hat. Tie-
fere Zinsen im Jahresverlauf 2024 diirften fiir mehr
Entspannung sorgen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:2.2% 2024:2.2%
2025:1.9% 2025:2.0%

Die EZB mochte fir ihre Inflationseinschitzung Da-
ten zur Lohnentwicklung Anfang 2024 abwarten. Eine
Ende Januar publizierte Umfrage unter 70 Firmen
prognostiziert fiir 2024 4.4% Lohnwachstum, die EZB
zuletzt 4.6%. Erste Tariflohndaten fiir Januar werden
im Februar fiir Italien und Spanien und im Mirz fir
Deutschland publiziert, ein Indikator basierend auf In-
deed-Onlinestellenanzeigen wohl Mitte Februar. Wir
gehen von einer ersten Zinssenkung im April aus.
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Deutschland
Verhaltene Stimmung

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 0.0% 2024: 0.3%
2025: 1.0% 2025:1.2%

Die technische Rezession wurde gemiss ersten Schit-
zungen dank einer Aufwirtsrevision des Wachstums
im dritten Quartal 2023 auf 0% erneut abgesagt. Im
vierten Quartal brach die Wirtschaft jedoch um 0.3%
ein. Umfragewerte bleiben zum Jahresbeginn 2024 ver-
halten. Zwar zeigen sowohl der Einkaufsmanagerindex
(PMI) also auch die ifo-Umfrage eine leichte Verbesse-
rung - sprich ein weniger schneller Riickgang - im ver-
arbeitenden Gewerbe. Insbesondere die neuen Bestel-
lungen niherten sich weiter der Wachstumsschwelle
von 50. Die Stimmung im Dienstleistungssektor ver-
schlechterte sich hingegen weiter, getrieben durch eine
schlechtere Einschitzung der aktuellen Situation (ifo)
und einen beschleunigten Bestellungsriickgang (PMI).
Die Mehrwertsteuererhohung fiir Restaurants von 7%
auf 19% im Januar konnte einen Teil der triiberen
Stimmung erkliren. Ein Lichtblick sind die besseren
Geschiftserwartungen gemiss PMI. Im Bausektor ver-
schlechterten sich hingegen sowohl die aktuelle Lage
also auch die Erwartungen weiter. Die Konsumenten-
stimmung ging im Januar nach einer leichten Aufhel-
lung im Vormonat erneut zuriick und auch die Verbes-
serung beim erwarteten Einkommen und bei den
geplanten grossen Anschaffungen in den nichsten
zwolf Monaten war nur von kurzer Dauer. Insgesamt
sehen wir deshalb Abwirtsrisiken fiir unsere Wachs-
tumsprognose (0%) fiir das erste Quartal 2024.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:2.1% 2024:2.5%
2025:1.9% 2025:2.1%

Die Inflationszahlen von Dezember 2023 und Januar
2024 (zu Redaktionsschluss noch nicht vorliegend)
wurden durch Sonder- und Einmaleffekte nach oben
verzerrt. Insgesamt gehen wir aber weiterhin von nach-
lassendem Inflationsdruck aus. Die Produzentenpreise
gingen im Dezember um 8.6% gegentiber Vorjahr zu-
rick - eine Abwirtsiiberraschung - und die PMI-Um-
frage deutet fiir das verarbeitende Gewerbe trotz global
steigender Transportkosten weiterhin auf leicht sin-
kende Preise hin.
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Frankreich
Ende der Kaufkraftkrise

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:0.7% 2024:0.7%
2025:1.0% 2025:1.3%

Steht Frankreich am Anfang des Endes der Kaufkraft-
krise? Die Aussichten stehen gut, dass dieses Jahr die
Reallohne der franzésischen Haushalte erstmals seit
2021 wieder steigen werden. In Vorwegnahme dieser
Entwicklung steigt die Stimmung der Konsumenten
gemiss der monatlichen Umfrage des Statistiksamtes
Insee seit einiger Zeit an. Im Januar 2024 lag sie auf
dem hochsten Wert seit Ausbruch des Ukrainekriegs.
Insbesondere die Frage, ob sie fiir die nichsten zwolf
Monate grossere Anschaffungen planen wiirden, be-
antworten die Haushalte zunehmend positiv. Tatsich-
lich wurden bereits im Dezember 2023 so viele Perso-
nenwagen in Verkehr gesetzt wie zuletzt im Oktober
2020. Neben der verbesserten Konsumentenstimmung
kann auch die Entspannung der Lieferengpisse nach
der Pandemie zu dieser Entwicklung beigetragen ha-
ben. Neben der Option, die Konsumausgaben zu stei-
gern, haben die Haushalte auch die Moglichkeit, mehr
zu sparen oder Schulden zuriickzubezahlen. Wofiir sie
sich entscheiden werden, hingt von der Arbeitsplatzsi-
cherheit und der Entwicklung der Zinsen ab. Es lohnt
sich, in den kommenden Monaten genau zu beobach-
ten, ob die Auftragseinginge auf eine Erholung der
Nachfrage hindeuten. Die Januarzahlen fir den
Dienstleistungssektor deuten in diese Richtung. Das
Durchschreiten der konjunkturellen Talsohle im
Laufe des Jahres ist ein realistisches Szenario.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:2.1% 2024:2.5%
2025:1.7% 2025:1.9%

Die vorldufige Schitzung zur Entwicklung der Ver-
braucherpreise fiir Januar wird erst nach Redaktions-
schluss vorliegen. Es besteht aber Konsens dartber,
dass der Teuerungsdruck weiter abgenommen hat. In
den kommenden Monaten wird auch der Preisanstieg
bei den Lebensmittelpreisen nachlassen. In der zweiten
Jahreshilfte diirfte die Inflation damit wieder unter 2%
liegen. Ein Aufwirtsrisiko zu unserer Inflationsprog-
nose fiir 2024 und 2025 geht in der kurzen Frist von
den Energiepreisen aus.
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Italien
Unausgeschopftes Potenzial

Die italienische Wirtschaft sorgte im vierten Quartal
fiir eine positive Uberraschung. Statt der erwarteten
Stagnation legte das BIP gegeniiber dem Vorquartal
um 0.2% zu. Gemiss dem statistischen Amt waren al-
lerdings vor allem steigende Nettoexporte fiir das er-
freuliche Ergebnis verantwortlich, wihrend die Bin-
nennachfrage im vierten Quartal zurtickging. Die
Aussichten fur 2024 und 2025 sind verhalten positiv.
Die Haushalte diirften wie anderswo in Europa von
leicht steigenden Realldhnen profitieren, und die letz-
ten Arbeitsmarktzahlen deuten auf eine weitere Ver-
besserung hin. Die Konsumentenstimmung hat sich
entsprechend leicht erholt. Nach wie vor schwach un-
terwegs ist der Industriesektor. Gerade beim Arbeits-
markt schlummert noch unausgeschdpftes Wachs-
tumspotenzial, sollte sich die Stimmung bei den
Unternehmen 2024 und 2025 wie erwartet verbessern.
Trotz starkem Beschiftigungswachstum in den letzten
drei Jahren lag die Erwerbsbeteiligung in Italien bei
den 15- bis 64-Jihrigen im dritten Quartal 2023 nur
bei 65%, deutlich unter dem Durchschnitt der Euro-
zone von 74% (Zahlen der Weltbank).

Spanien
Uberraschender Schlussspurt

Spaniens Wirtschaft wuchs im Schlussquartal 2023
mit 0.6% schneller als erwartet, was unsere Aufwirtsre-
vision der BIP-Prognose 2024 erklirt. Gemiss Statis-
tikamt INE kurbelte neben den Staatsausgaben auch
der private Konsum das Wachstum an. Spanien profi-
tierte als einziges der vier grossen Linder der Eurozone
bereits ab Juni 2023 von positivem Reallohnwachstum.
Umfragen zeigen ausserdem, dass spanische Haushalte
im historischen Vergleich besonders ausgeprigt bereit
sind, in den nichsten zwolf Monaten grossere Anschaf-
fungen zu titigen. Die Investitionen waren hingegen
im vierten Quartal 2023 riickliufig. Allerdings ver-
schirften sich die Kreditbedingungen in Spanien zu-
letzt nicht weiter und Investitionen im Rahmen des
Programms «NextGenerationEU» konnten dem Ge-
genwind von der Fiskalpolitik im Jahr 2024 etwas ent-
gegenwirken. Die Inflation stieg im Januar von 3.3%
auf 3.4% an und die Kerninflation ging weniger stark
als erwartet von 3.8% auf 3.6% zuriick. Neben der gra-
duellen Aufhebung der Energiesteuererleichterungen
konnten hohere Gewichte fiir Dienstleistungen die
Aufwirtsiiberraschung bei der Inflation erkliren.
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Schweiz
Warten auf die SNB

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 1.0% 2024:1.2%
2025: 0.9% 2025:1.6%

Weiterhin diirfte das Wirtschaftswachstum in die
Breite erfolgen, getragen durch die starke Nettozuwan-
derung. Die jingsten Zahlen des Staatssekretariats fiir
Migration (SEM) deuten darauf hin, dass die stindige
Wohnbevolkerung im Frihling die Marke von 9 Milli-
onen Personen iiberschreiten kénnte. Unsere Erwar-
tung von 1% Wachstum des realen Bruttoinlandspro-
dukts bedeutet deshalb, dass die Wirtschaft pro Kopf
gerechnet stagniert. Abgesehen von Sonderfaktoren
wie der wetterbedingt starken Tourismusnachfrage in
den Wintersportgebieten oder den Lizenzeinnahmen
der Sportverbinde IOK und UEFA fiir die Ausrichtung
der Olympischen Sommerspiele und der Fussball-Eu-
ropameisterschaft fehlen derzeit die Impulse. Im Un-
terschied zum benachbarten Europa werden hohere
Reallohne im laufenden Jahr wenig zu einer steigenden
Inlandnachfrage beitragen. Eine Belebung der kon-
junkturellen Dynamik muss also entweder durch eine
steigende weltwirtschaftliche Nachfrage oder hohere
Investitionsbereitschaft im Inland ausgelost werden.
Tiefere Zinsen oder ein schwicherer Franken (oder bei-
des zur gleichen Zeit) wiren zu diesem Zweck forder-
lich. Zu beidem hilt die Schweizerische Nationalbank
(SNB) die Schliissel in der Hand.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:1.7% 2024: 1.5%
2025: 0.9% 2025:1.2%

Bei Niederschrift unserer Analyse lagen die Zahlen
zum Landesindex der Konsumentenpreise fiir Januar
noch nichtvor. Eine Reihe von administrativ festgeleg-
ten Preisen und die Erhéhung des Mehrwertsteuersat-
zes sollten unserer Meinung nach dazu beitragen, dass
die Inflationsrate zwischenzeitlich wieder iiber 2% an-
gestiegen ist. Diese Entwicklung ist umso wahrschein-
licher, als bereits die Daten fiir den Monat Dezember
gegen oben tiberraschten. Fiir diesen Anstieg waren ho-
here Preise im Dienstleistungssektor verantwortlich.
Zusitzlich beobachten wir auch einen neuerlichen An-
stieg der Preise fir Treibstoffe und Heizol.
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Grossbritannien
Volatile Inflation

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 0.3% 2024: 0.2%
2025: 1.0% 2025: 1.0%

Mit der kiirzlichen Revision der BIP-Zahlen von Gross-
britannien wurde die Geschichte etwas neu geschrie-
ben: Statt 0.6% Wachstum resultierte fiir das Gesamt-
jahr 2023 ein bescheidenes Wachstum von 0.3%, was
trotz allem ein besseres Resultat ist als Anfang 2023
noch beftrchtet. Anfang 2024 zeigt sich fir die briti-
sche Wirtschaft ein gemischtes Bild. Die Einkaufsma-
nagerindizes (PMI) fur Januar deuten auf eine anhal-
tende Flaute in der Industrie hin, wobei die
Unternehmen zum ersten Mal seit Januar 2023 wieder
eine Verschlechterung der Liefersituation meldeten.
Der PMI fiir die Dienstleister stieg aber weiter an, und
die Konsumenten schauten gemiss GfK-Umfrage als
Folge der tieferen Inflation und steigender Reallohne
so zuversichtlich in die Zukunft wie seit Anfang 2022
nicht mehr. Dennoch stehen auch beim Konsumaus-
blick nicht alle Zeichen auf Griin. Das Ausmass und
das Timing der sehnlichst erwarteten Zinssenkungen
der Bank of England sind unsicherer als anderswo, da
die Inflation in Grossbritannien nach wie vor hoch
und volatil ist (siehe unten). Zudem hat sich der Ar-
beitsmarkt in der zweiten Jahreshilfte 2023 abgekiihlt.
Die Beschiftigung stagnierte beinahe und die Zahl der
offenen Stellen ging zurtick, aber mit bisher geringen
Auswirkungen auf die Arbeitslosenquote. Insgesamt
rechnen wir besonders in der ersten Jahreshilfte 2024
mit schwachem Wirtschaftswachstum und dann, als
Folge erster Zinssenkungen, mit einer Beschleunigung.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 3.0% 2024:2.7%
2025: 2.4% 2025:2.2%

Die britische Inflation stieg im Dezember tiberra-
schenderweise wieder an, von 3.9% auf 4.0%. Die Kern-
inflation verharrte auf 5.1%, statt wie erwartet nachzu-
lassen. Wihrend die Inflation der Giiterpreise deutlich
zuriickgeht, lag die Inflation bei Dienstleistungen bei
hohen 6.4%. Inflationstreiber waren zwar unter ande-
rem sehr volatile Preise im Reisesektor, dennoch war-
fen die Dezemberzahlen die Erwartungen an Zinssen-
kungen der Bank of England etwas zurtick.
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China
Wirtschaft unter Deflationsdruck

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 4.5% 2024: 4.6%
2025: 4.4% 2025:4.3%

Chinas Wirtschaft wuchs im Jahr 2023 um 5.2%, was
den Erwartungen entsprach und tber dem Wachs-
tumsziel der Regierung von «rund 5%» lag. Dennoch
liessen die zugrunde liegenden Daten einige Schwi-
chen erkennen. So verzeichneten die gesamtwirtschaft-
lichen Preise den lingsten Riickgang seit 1999. Der
BIP-Deflator - die Differenz zwischen nominalem und
realem BIP - ist seit drei Quartalen in Folge ge-
schrumpft, was zeigt, dass die Wirtschaft unter Defla-
tionsdruck stand. Fir diese Schwiche gibt es zwei
Hauptgriinde. Erstens die anhaltende Schwiche des
Immobiliensektors. Zweitens die schwache Konsu-
mentenstimmung, die durch den Abschwung auf dem
Wohnungsmarkt ausgeldst wird. Wir gehen davon aus,
dass die Schwiche des Immobilienmarktes in diesem
Jahr eine Belastung fur die Wirtschaft bleiben wird, da
die Regierung einen weiteren Riickgang der Investitio-
nen anstrebt, um den Markt wieder ins Gleichgewicht
zu bringen. Die Immobilienverkiufe diirften ebenfalls
schwach bleiben, da das Vertrauen in den Sektor nicht
ohne Weiteres hergestellt werden kann. Wir korrigie-
ren daher unsere BIP-Prognose fiir 2024 auf 4.5% nach
unten. Fir 2025 liegt unsere Prognose eines BIP-
Wachstums von 4.4% leicht iiber dem Konsens, da wir
davon ausgehen, dass sich zwar die Immobilieninvesti-
tionen weiter verlangsamen, die Nachfrage sich aber
bis dahin stabilisiert haben wird, was die allgemeine
Stimmung verbessern diirfte.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:1.0% 2024:1.2%
2025:1.9% 2025:1.7%

Letztes Jahr litct China aus verschiedenen Griinden un-
ter deflationdrem Druck: Zum einen war die Nachfrage
insgesamt schwach, was die Preissetzungsmacht der
Unternehmen einschrinkte. Zum anderen verzeich-
nete China einen starken Riickgang der Schweine-
fleischpreise und sinkende Rohstoffpreise. Fur das
nichste Jahr erwarten wir eine Stabilisierung der bei-
den letztgenannten Faktoren, was die Inflation wieder
in den positiven Bereich bringen diirfte.
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Zinsen und Anleihen
Gleiche Losung fiir unterschiedliche Probleme

USA

- Die Rendite zehnjihriger US-Staatsanleihen stiegim
Januar um 15 BP, die Firmenanleihenspreads ver-
engten sich um 4 BP. Diese Spreadniveaus gab es seit
Beginn des Zinserhohungszyklus des Fed noch nie.

- Die Marktteilnehmer rechnen derzeit mit einer ers-
ten Leitzinssenkung bis Mai und einer 50%igen
Chance einer Senkung bereits im Mirz (alle Daten
auf dieser Seite per 30. Januar).

Eurozone

- Die Kreditspannen der Eurozone sind zwar immer
noch héher als ihre US-Pendants, sinken aber all-
mihlich. Sie gingen im Januar um 9 BP zuriick, wih-
rend die Renditen zehnjihriger deutscher Bundes-
anleihen um 18 BP stiegen.

- Die Europiische Zentralbank (EZB) hielt die Leit-
zinsen im Januar stabil, signalisierte aber, dass ab
Sommer Senkungen moglich sind. Der Markt erwar-
tet eine mogliche Senkung bereits fiir April.

Vereinigtes Konigreich

- Im Vereinigten Konigreich stiegen die Renditen
zehnjihriger Gilts im Januar um 34 BP und die Kre-
ditspannen verengten sich um 7 BP auf ein Zweijah-
restief.

- Der aggregierte britische Einkaufsmanagerindex
(PMI) liegt seit November wieder im expansiven Be-
reich und die Inflation zog unerwartet wieder auf 4%
an. Damit nimmt der Druck auf die Bank of Eng-
land, ihre Zinssenkungen zu verschieben, zu. Dies
gefihrdet die fiir Juni erwartete erste Zinssenkung.

Schweiz

- In der Schweiz liegen die Renditen zehnjihriger An-
leihen bei tiefen 0.8% und die Kreditspannen von
Firmenanleihen bei nur 83 BP.

- Die Inflationsrate der Schweiz verharrt seit Juni
2023 im Zielband der SNB von 0 bis 2%. Gepaart mit
tiefen PMIs und einem starken CHF konnten diese
Faktoren dazu fithren, dass die SNB schon vor Sep-
tember (unsere urspriingliche Erwartung) eine erste
Zinssenkung in Betracht zieht.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Finanzmarkte

Unterschiedliche Zinspfade der Zentralbanken erwartet

Leitzinsen inkl. Prognosen Swiss Life Asset Managers
(dtinne Linien) und Markterwartungen (gestrichelte Linien)
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Quellen: Bloomberg, Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter verfiigbarer Datenpunkt: Januar 2024

Die Inflation liegt zwar in vielen Lindern noch nicht
unter dem 2%-Ziel, geht aber weiter zurtick, weshalb
die Zentralbanken erste Zinssenkungen vorbereiten.
Die Mirkete erwarten fiir 2024 mit Zinssenkungen von
rund 100 BP in den USA, der Eurozone und Grossbri-
tannien einen recht synchronen Verlauf. Fir die SNB
erwarten die Mirkte fur 2024 Senkungen um 50 BP,
aber von tieferem Niveau aus. Diese Erwartung eines
synchronen Verlaufs erscheint angesichts der unter-
schiedlichen Wirtschaftsdynamik in den Regionen wi-
derspriichlich. Die Eurozone, Grossbritannien und die
Schweiz verzeichnen ein sehr schwaches BIP-Wachs-
tum, wihrend die Inflationsraten in den letzcen Mona-
ten deutlich sanken. Insbesondere die Inflation in der
Schweiz liegt seit Juni 2023 bereits wieder im Zielband.
Die US-Wirtschaft hingegen wuchs im zweiten Halb-
jahr 2023 solide und die Inflation lag in den letzten sie-
ben Monaten bei iiber 3% im Jahresvergleich. Steigende
Transportkosten und Olpreise, befeuert durch die geo-
politischen Spannungen im Nahen Osten, sowie die
jungste finanzielle Lockerung kénnten die Inflation
wieder entfachen und die erwarteten Zinssenkungen
infrage stellen. In diesem Umfeld sind wir bei der Du-
ration neutral, ziehen aber europiische Zinsen ihren
US-Pendants vor. Zudem erscheint das Kreditrisiko in
Europa derzeit attraktiver, da die Spreads im Vergleich
zu den USA immer noch relativ hoch sind.
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Aktien

Uberraschend guter Start ins neue Jahr

USA

- Der US-Markt legte im Januar 1.5% zu. Die Aktien
der «Magnificent 7» (+1.8%) waren wiederum ein
Haupttreiber der positiven Performance. Aufgrund
der USD-Aufwertung fiel die Performance in CHF
deutlich hoher aus (+4.0%).

- Die Berichtssaison hat gerade erst begonnen. Der
prozentuale Anteil der S&P-500-Firmen, die mit po-
sitiven Gewinnen {iiberraschen, ist unterdurch-
schnittlich. Die von den Firmen ausgewiesenen ag-

gregierten Gewinne liegen unter den Erwartungen.

- Die Bewertung des US-Marktes liegt nach wie vor
weit iiber dem historischen Durchschnitt und auch
viel hoher als in den tibrigen Mirkten (siehe Grafik).

Eurozone

- Der Markt legte im Januar 2024 2.2% zu.

- Die Berichtssaison hat gerade erst begonnen. SAP,
die grosste Technologiefirma Europas, verzeichnete
zufriedenstellende Ergebnisse und kindigte eine Re-
organisation an.

- Der europiische Markt bleibt langfristig betrachtet
sehr attraktiv bewertet. Je nach Kennzahl liegt die
Bewertung vs. US-Markt auf einem Allzeittief.

Vereinigtes Konigreich

- Abgesehen von den Schwellenlindern erzielte Gross-
britannien bisher als einziges Land eine negative Per-
formance (-1.2%).

- Der britische Markt bleibt von allen grossen Indust-
rielindern der am tiefsten bewertete Markt mit der
hochsten Dividendenrendite (4.1%). Grossbritan-

nien diirfte aber derzeit eine «Value Trap» sein.

Schweiz

- Auch der Schweizer Markt startete mit 1.6% positiv
ins Jahr.

- Die Indexschwergewichte mit Ausnahme von Roche
starteten positiv und Lonza legte tiber 20% zu.

- Der Schweizer Aktienmarket ist nach dem US-Markt
der zweitteuerste Marke (siehe Grafik).

Schwellenlinder

- Die Schwellenlinder entwickelten sich im Januar
mit -4.6% weiterhin unterdurchschnittlich.

- Haupttreiber ist wie schon letztes Jahr der chinesi-
sche Aktienmarkt. In USD biisste der Markt 10.6%
ein. Er scheint immer noch nicht an die Bemiithun-

gen der Regierung zur Stiitzung der Wirtschaft zu
glauben.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Finanzmarkte

Schweizer Aktienmarkt: Riickblick und Ausblick
Der Schweizer Large-Cap-Aktienmarkt legte 2023 nur
um 3.8% zu, globale Aktien in CHF um rund 13%.
Schweizer Small Caps entwickelten sich dhnlich wie
Large Caps, und globale Small Caps erzielten eine Ge-
samtrendite von 5%. Die deutliche Underperformance
des Schweizer (Large-Cap-)Markts 2023 ist auf firmen-
spezifische Faktoren und die einzigartige Sektoralloka-
tion zuriickzufithren. Auf Firmenebene erzielten die
beiden Indexschwergewichte Roche und Nestlé (30%
des Index) eine Performance von -13% bzw. -6%. Um
mit globalen Aktien Schritt zu halten, hitten die rest-
lichen 70% des Index eine Rendite von 23% benotig,
was viel ist, wenn man bedenkt, dass der Markt nur
sehr wenig in den performancestarken Sektoren IT
und Kommunikationsdienste engagiert ist. Diese bei-
den Sektoren, die letztes Jahr global in CHF mit 40 bis
45% rentierten, haben im SPI ein Gewicht von rund 2%.
Renditeschwache Sektoren wie Gesundheitswesen und
Basiskonsumgiiter (rund 50% des Index in der
Schweiz) biissten letztes Jahr global rund 5% ein.
Fiir 2024 ist unser Ausblick fiir den Schweizer Markt
(Large und Small Caps) positiv. Da die Gesamtrendi-
ten globaler Industrielinderaktien dieses Jahr rund 5%
betragen und das erste Halbjahr eher schwach ausfal-
len diirfte, konnten defensive Aktien mit ordentlichen
Dividendenrenditen ein Comeback feiern. Zudem ist
die Bewertungsprimie des Schweizer Markts vs. andere
Mirkte angemessen und die Bewertung des Schweizer
Markts liegt historisch gesehen am oberen Ende der
neutralen Bandbreite. Wir empfehlen Anlagen in den
SPI und den SPI Extra Index, um vom vollen Potenzial

des Schweizer Markts und einer besseren Sektordiver-
sifikation zu profitieren.

Bewertung globaler Aktien (erwartetes KGV), 2004-2024
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Wihrungen
Fed und tberraschend positive Daten stiitzen USD

USA

- Der USD startete gut ins Jahr 2024 und wertete vs.
fast alle Industrie- und Schwellenlinderwihrungen
auf.

- Wir halten an unserer positiven USD-Sicht fest
(siehe Haupttext). Die Januarsitzung des Fed, an der
Prasident Powell den Erwartungen einer ersten Zins-
senkung im Mirz widersprach, bestitigte unsere An-
sicht, dass eine erste Zinssenkung im Sommer wahr-
scheinlicher ist. Dies diirfte einige Abwirtsrisiken
fur den USD auf kurze Sicht beseitigen.

Eurozone

- Der EUR biisste vs. den USD im Januar 2% ein, wer-
tete aber vs. den CHF leicht und vs. NOK und SEK
stirker auf.

- Der EUR diirfte 2024 bei schwachem Wachstum,
nachlassendem Inflationsdruck und der daraus fol-
genden geldpolitischen Lockerung schwach bleiben.

Vereinigtes Konigreich

- Unerwartet gute Wirtschaftsdaten und ein dberra-
schender Inflationsanstieg werteten das GBP vs. den
EUR um 1.7% auf. Gegeniiber dem USD blieb das
GBP in etwa stabil.

- Dennoch diirfte GBP/USD im Februar leicht sinken,
was sich mit unserer Einschitzung eines insgesamt
starken USD decke.

Schweiz

- Der Aufwertungstrend des CHF wurde im Januar ge-
stoppt: Der handelsgewichtete CHF verlor im Mo-
natsverlauf 0.7%. SNB-Prisident Thomas Jordan er-
wihnte in einem Interview, dass der starke CHF der
SNB Sorge bereitet, eine Aussage, die zur CHF-Ab-
wertung beigetragen haben konnte.

- Fiir Februar ist unsere Sicht auf EUR/CHF neutral
und auf USD/CHEF positiv.

Japan

- Der JPY biisste im Januar 4% zum USD ein, weil die
Bank of Japan mit der Normalisierung der Geldpo-
litik abwartete und die Inflationszahlen fiir den
Raum Tokio stark nach unten iiberraschten.

- Die Geldpolitik diirfte sich 2024 nicht ausreichend
normalisieren, um den JPY mit seinem grossen
Carry-Nachteil attraktiv zu machen.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Finanzmarkte

Starke US-Daten und starker USD im Januar 2024

Citi US Economic Surprise Index (schwarz) und Inflation Surprise Index (rot)
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter verfiigbarer Datenpunke: 02.2024

Der USD schloss das Jahr 2023 schwach ab. Ein starker
Riickgang der Renditen auf US-Staatsanleihen und die
rhetorische Kehrtwende des Fed vom Dezember belas-
teten den USD. Die US-Wirtschaftsdaten iiberraschten
erneut positiv, jedoch weniger stark als im dritten
Quartal (siehe Grafik). Im Januar 2024 feierte der USD
aber wie erwartet ein Comeback: Der USD-Index (USD
vs. einen Korb mit sechs Industrielinderwihrungen)
legte 1.9% zu. Fiir einmal waren die geldpolitischen Er-
wartungen nicht der Haupttreiber. Zwar wurden die
iiberoptimistischen Markterwartungen signifikanter
Zinssenkungen durch das Fed etwas gedimpft, aber
das galt auch fiir die Erwartungen an Senkungen
durch andere Zentralbanken, die Anfang Jahr etwas zu
hoch waren. Drei Faktoren diirften den USD im Januar
begiinstigt haben: Der erste Faktor ist technischer Na-
tur: die spekulative Positionierung war Ende 2023 sehr
short in USD und long in EUR. Einige dieser Positio-
nen wurden im Januar abgebaut und dies trug zur Er-
holung des USD nach zwei schwachen Monaten bei.
Zweitens tiberraschten die US-Wirtschaftsdaten, v. a.
die erste Schitzung zum BIP-Wachstum im vierten
Quartal 2023, erneut positiv, was zum Anstieg des Citi
Economic Surprise Index beitrug und die Ansicht be-
stitigte, dass die US-Wirtschaft Anfang 2024 besser
aufgestellt war als der Rest der Industrielinder. Drit-
tens, und sehr wichtig, sprach die Zinsdifferenz
(«Carry-Vorteil») fiir einen starken USD. Die beiden
letztgenannten Treiber diirften kurzfristig anhalten,
weshalb wir an unserer positiven USD-Sicht festhalten.
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Perspektiven

Asset Allocation

Februar 2024 — Third-Party Asset Management

Asset Allocation
Unterschiedlicher Jahresauftake

Ubersicht

Das Jahr 2024 begann fiir die Aktienmirkte positiv, fiir
Anleihen bestenfalls durchzogen. Haupttreiber waren
erneut die Hoffnung auf eine weniger restriktive Geld-
politik und, etwas widerspriichlich, die Erwartung eines
soliden Wirtschaftswachstums. Die unmittelbare Reak-
tion auf die Januarsitzung des Fed deutet darauf hin,
dass die Anleger allmihlich erkennen, dass diese rosigen
Erwartungen nur schwer erfillt werden diirften.

Zinsen und Anleiben

- Im Januar schienen sich Anleihenanleger wegen des
starken Wirtschaftswachstums Sorgen zu machen,
was zu steigenden Zinsen (d. h. negativen Anleiheren-
diten) und engeren Kreditspannen fiihrte.

- Die Kreditspannen sind nun historisch gesehen eng.
Obwohl sich Firmen friither refinanziert haben und
weniger stark von den aktuellen hoheren Zinsen be-
troffen sind, diirften die Ausfille zunehmen und sich
die Spreads ausweiten. Wir bleiben daher vorsichtig.

- CHF-Anleihen entwickelten sich analog zum Rest der
Welt. Da die relativen Vorteile dieses Marktes schwin-
den, durften sich CHF-Anleihen gleich oder sogar
leicht unter dem globalen Markt entwickeln.

Aktien

- Die Aktienmirkte der Industrielinder hielten sich im
Januar gut, wobei Japan aufgrund des starken Interes-
ses chinesischer Investoren am besten abschnitt, der
britische Aktienmarkt am schlechtesten.

- Die Eurozone, die im Konjunkturzyklus wohl weiter
fortgeschritten ist und in der die EZB die Zinsen frii-
her senken diirfte, war der am zweitbesten abschnei-
dende grosse Markt.

- Schwellenlinderaktien hinkten vor allem wegen der
wirtschaftlichen und der politischen Lage in China
und Siidamerika deutlich hinterher.

- Die Mirkte sehen weiterhin bevorstehende Zinssen-
kungen durch die Zentralbanken und starkes Ge-
winnwachstum als Haupttreiber. Wir sind skeptisch
und erwarten, dass die Anleger kurzfristig enttduscht
werden.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Asset Allocation

e

SwissLife

Asset Managers

Erwarten die Mdrkte zu viel von den Zentralbanken?

Nach einem iiberraschend starken 2023 starteten die
meisten entwickelten Aktienmarkte gut ins Jahr 2024,
Anleihen hingegen zeigten sich im Januar recht
schwach. Heisst das, dass die verschiedenen Anlage-
klassen unterschiedliche Marktentwicklungen ein-
priesen? Und wenn ja, wer hat Recht? Schauen wir uns
verschiedene mogliche Zukunftsszenarien an und wie
sie sich auf die Anlageklassen auswirken wiirden.

Moderat nachlassende Stabile Moderat anziehende
Inflation Inflation Inflation

Geringeres Hoheres Geringeres Hoheres Geringeres Hoheres
Wachstum Wachstum Wachstum Wachstum Wachstum Wachstum

Staats- . Negativ/ - . Neutral/ B
Positiv Positiv Negativ Negativ

anleihen Neutral Negativ

Unternehmens-  Negativ/ Neutral/ Positiv/ Negativ/ B Negativ/
: - Negativ

anleihen Neutral Positiv Neutral Neutral Neutral
N . - N . N Neutral/

Aktien Negativ Positiv Negativ Positiv Negativ

Positiv

Quelle: Swiss Life Asset Managers

[n allen Szenarien deckt sich die Marktentwicklung
im Januar mit dem hoheren erwarteten Wachstum.
Wir glauben zwar, dass das Konjunkturtief 2024 er-
reicht wird, aber wohl erst in der zweiten Jahreshilfte.
Fir eine Erholung braucht es ausserdem die Hilfe der
Zentralbanken. Diese diirften aber nur bei gut veran-
kerter Inflation und einer Wachstumsabschwichung
die Zinsen senken. Die Inflation liegt bei den Zentral-
bankzielen oder nihert sich ihnen an. Das Wachstum
ist aber, v.a. in den USA, noch zu hoch. Wir sind daher
beztiglich Zeitpunkts der Zinssenkungen etwas pessi-
mistischer eingestellt als die Finanzmairkete.

Aktuelle Einschatzungen zur Asset Allocation

Nach einem starken 2023 sind Aktien, v. a. in den
USA, teuer und die Gewinnerwartungen sind hoch.
Eine Korrektur in den USA wiirde kurzfristig auch
den Rest der Welt treffen, obwohl andere Aktien-
mirkte attraktiver bewertet sind. Daher sind Aktien
fir uns insgesamt wenig attraktiv. Die Realzinsen
bleiben hoch und die Spreads liegen nahe an ihren
Mehrjahrestiefs. Wir ziehen daher Staatsanleihen ge-
geniiber Firmenanleihen und Aktien vor.
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