Anlagestiftung Swiss Life

Bericht tiber das 3. Quartal 2024

Wirtschaftliches Umfeld

Im Juli legten die Detailhandelsumsitze stirker als er-
wartet zu, und der S&P-Global-Einkaufsmanagerindex
(PMI) fiir Dienstleister lag im August zum dritten Mo-
nat in Folge klar im Expansionsbereich. Anfang August
losten schlechte US-Arbeitsmarktdaten akute Rezessi-
onsingste aus, die fiir eine kurzzeitige Verkaufswelle an
den Mirkten sorgten. Seither haben sich die Sorgen
wieder gelegt, hauptsichlich aufgrund positiver Wirt-
schaftsdaten. Dennoch ist davon auszugehen, dass die
Rezessionsangst wieder periodisch aufflammen wird.
Das tiefere Konsumwachstum sorgt dafiir, dass sich die
Firmen offenbar auf Effizienz trimmen: Es gibt weni-
ger offene Stellen, und die Dienstleister meldeten im
August-PMI trotz solider Auftragslage gar eine riick-
liufige Beschiftigung. In der Eurozone bleibt die In-
dustrieproduktion immer noch hinter dem Vor-
Pandemie-Niveau zuriick. Auch Umfragedaten deuten
auf eine gedriickte Stimmung in der Industrie hin, bei-
spielsweise die momentan schwachen Einkaufsmana-
(PMI).

einerseits auf zyklische Faktoren zuriickzufiihren. So

gerindizes Die anhaltende Schwiche ist
sind die Firmen immer noch dabei, tiberh6hte Lagerbe-
stinde abzubauen. Dazu kommt die schwache Kon-
sumnachfrage aus China. Die deutsche Industrie ist
mit vielseitigen Herausforderungen konfrontiert. Wih-
rend der Pandemie wurde die Produktion durch Liefer-
und Personalengpisse gedrosselt, heute ist die schwa-
che Nachfrage die viel grossere Limitierung. Die gegen-
den USA

Energiepreise erschweren den Wettbewerb seit 2021 zu-

tiber immer noch deutlich hoheren
sdtzlich. Strukturell diirften die Warnungen vor einer
Deindustrialisierung aber zu pessimistisch sein. Jetzt
hat auch Frankreich sein Sommermirchen. Die Olym-
pischen Sommerspiele waren die perfekte Inszenierung
von Frankreichs Gestaltungstalent. Ansonsten bleibt
die politische Marschrichtung des Landes zuweilen un-
klar: Erst Wochen nach der Wahl hat Prisident Macron
Michel Barnier zum Premierminister ernannt. Die be-
kannteren Konjunkturindikatoren Frankreichs sind
verzerrt durch den sportlichen Megaanlass: Der Ein-
kaufsmanagerindex fiir die Industrie brach im August
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ein, auch aufgrund stark riickliufiger Auftrige aus
dem Inland. Im selben Monat sprang derselbe Indika-
tor fiir die Dienstleister auf den héchsten Wert seit Mai
2022. Italien kann sich der aktuellen Malaise in der eu-
ropiischen Industrie nicht entziehen. Die Exporte in
die lange Zeit wichtigsten Exportlinder Deutschland
und Frankreich gehen seit Anfang 2023 auf nominaler
Basis zuriick. In der Schweiz zeigen die Wirtschaftsda-
ten, dass die Industrie stark zum iiberdurchschnittli-
chen Wachstum beitrug. Unternehmerumfragen aus
diesem Sektor zeichnen allerdings weiterhin ein weni-
ger erfreuliches Bild. Insbesondere der Einkaufsmana-
gerindex aus der Industrie liegt seit Januar 2023
ununterbrochen unter dem Wert von 50 Punkten. Die
britische Wirtschaft zeigt sich von ihrer starken Seite.
Die realen Einkommen steigen an und die Konsumen-
tenstimmung erholt sich. Zudem haben sich die Ein-
zelhandelsverkdufe im Juli von ihrem Riickgang im
Juni erholt. Chinas Wirtschaftswachstum zeigt auch
fir das dricte Quartal keine Besserung. Besonders der
Immobilienmarkt verzeichnet eine anhaltende Ab-
wirtsbewegung im Vergleich zum Vorjahr, sei es bei
den Verkiufen, den Immobilienpreisen oder den Inves-
titionen. Die Regierung hat deshalb jiingst verschie-
dene wirtschaftliche Stimuli angekiindigt.

China: Wachstum des realen Bruttoinlandsprdukts
BIP inklusive Prognose Swiss Life AM

(Jahrensverdanderung in %)
(Quelle: Macrobond)
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Entwicklung der Finanzmdrkte

Aktien

Am ersten Handelstag des Septembers biisste der US-
Markt gemessen am S&P 500 Index tiber 2% ein, der
Kursverlauf fiel im September gleichwohl positiv aus.
Seit Jahresanfang legte der US-Aktienmarkt um iiber
20% zu. Das Ausmass der Zinssenkung durch das Fed
tiberraschte die Mirkte und fiithrte zu einem Allzeit-
hoch. Die Bewertung des US-Marktes ist viel hoher als
bei den anderen Regionen. Schlusslichter sind die
Mairkte Grossbritanniens und Frankreichs, wo die wirt-
schaftspolitische Verunsicherung ausgeprigt ist. Belas-
tet durch die drei Index-Schwergewichte entwickelte
sich der Aktienmarkt der Schweiz im September unter-

durchschnittlich.

Aktienmairkte* 31.12.23 30.09.24 YTD Q3
Schweiz (SPI) 14571 16242  115%  2,0%
USA (S&P 500) 4770 5762 20,8% 5,5%
Euroland (MSCI) 1477 1613 92%  2,5%
GB (FTSE 100) 7733 8237 6,5%  0,9%
Japan (Nikkei 225) 33464 37920  133%  -4.2%
Welt (MSCI in USD) 3169 3723 17,5% 6,0%

* in Lokalwidhrung
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Zinsen

Das Fed begann seinen Zinssenkungszyklus am 18.
September mit einem Schritt von 50 Basispunkten. Bis
Jahresende rechnen wir mit zwei weiteren Senkungen.
Die Inflationsraten niherten sich weiter den Zielen der
Notenbanken an. Die Gesamtinflation in der Eurozone
lag im September bei 1,8%, wihrend die Kerninflation
bei 2,7% lag. Im Kernwarenkorb ging die Inflation in
vielen Komponenten zuriick. Jedoch glich ein Anstieg
der Bekleidungsinflation dies aus. Wie erwartet senkte
auch die EZB im September die Leitzinsen; wir erwar-
ten fir dieses Jahr zwei weitere Senkungen. Die SNB
senkte den Leitzins im September erneut um 25 Basis-
punkte und deutete weitere Senkungen an. Die Geld-
politik ist in der Schweiz nicht mehr restriktiv,
gleichwohl sind weitere Zinssenkungen der SNB nicht
auszuschliessen.

Geldmairkte Kapitalmirkte

3 Monats-Liborsdtze  10-jihrige Staatsanleihen

31.12.23 30.09.24 31.12.23 30.09.24

Schweiz 1,66% 0,87% 0,70% 0,41%
USA 5,59% 4,85% 3,88% 3,78%
Deutschland 3,91% 3,28% 2,02% 2,12%
Grossbritannien 5,32% 4,81% 3,54% 4,00%
Japan 0,08% 0,18% 0,61% 0,85%
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Rendite 10-jdhrige Staatsanleihen

Wihrungen

Der USD war im September erneut schwach und wer-
tete handelsgewichtet 0,7% ab, da die Finanzmirkte im-
mer noch von weiteren geldpolitischen Lockerungen
des Fed ausgehen. Die Finanzmirkte diirften aufgrund
der Schwiche am US-Arbeitsmarkt an dieser Einprei-
sung festhalten. Der EUR legte vs. den USD im Sep-
tember weiter zu. Die EZB senkte die Leitzinsen im
September weniger stark als das Fed und blieb beim
kiinftigen Leitzinspfad vage, was ebenfalls zur Schwi-
che beitrug. Das GBP wertete vs. USD und EUR im Sep-
tember auf. Die Bank of England liess den Leitzins
unverdndert. Der CHF wertete vs. den EUR im Septem-
ber leicht ab und blieb vs. den USD stabil. Die Leitzins-
senkung der SNB hatte wenig Einfluss auf den CHF-
Wechselkurs. USD/JPY biisste im September weiter ein.

Devisenmirkte 31.12.23 30.09.24 YTD Q3
CHF/USD 0.84 0.84 0,2% -6,1%
CHF/EUR 0.93 0.94 1,3%  -17,1%
CHF/GBP 1.07 1.13 5,5% -0,4%
CHF/JPY 0.60 0.59 -1,2% 5,6%
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Performance und Anlagepolitik der Anlagegruppen

Auswirkung auf die

Performance Q3 YTD 2023  Anlagepolitik Relative Performance

Obligationen CHF

Obligationen CHF Inland 2,4%  42%  8,0% o Ubergewicht 6ffentl. Sekeor, Industrie —  positiv

SBI Domestic AAA - BBB TR 2,3%  41%  8,0% o Titelselektion —  positiv

Obligationen CHF Ausland 1,9%  3,5%  5,5% e Kreditselektion und Allokation —  positiv

SBI Foreign AAA - BBB TR 1,9%  3,5%  52% e Marktgewichtung, Titelauswahl —  positiv

Obligationen Global (CHF hedged)

Obl. Global (CHF hedged) 3,0% 05%  2,2% e Ubergewicht von nicht-zyklischen Anleihen —  positiv

Bloom. GL Agg. ex SEC ex CNY hed. CHF 32%  0,7%  2,8% e Lange Duration in AUD —  positiv
o Kurze Duration «kleinere Wihrungsriume» —  negativ

Obl. Global Staaten+ (CHF hedged) 27% 0,4% 1,8% e Lange Duration in AUD —  positiv

Bloomberg Global Aggregate 28%  0,6%  2,1% e Ubergewicht Peripherie —  positiv

Treasuries ex CH (CHF hedged) o Kurze Duration «kleinere Wihrungsriume» —  negativ

Obl. Global Unternehmen Short Term 1,6% 1,8% 1,7% o Titelselektion N positiv

(CHF hedged) o Zinskurvenpositionierung —  negativ

Bloomberg Global Aggregate 1,8%  1,9%  1,9%

Corporates 1-3 Jahre TR (CHF hedged)

Obl. Global Unternehmen (CHF hedged) 3,5%  2,3%  3,1% e Zinskurvenpositionierung —  negativ

Bloomberg Global Aggregate 38%  2,0% 42% e Titelselektion -  negativ

Corporates TR (CHF hedged) o Leichtes Ubergewicht: Kreditrisiko —  positiv

Obl. EMMA Short Term (CHF hedged) 1,9%  2,3% 1,8% e Duration und Zinskurvenpositionierung - positiv
o Grossere “Carry” —  positiv
e Linderallokation und Kreditselektion —  neutral

Obl. EMMA Unternehmen (CHF hedged) 32% 3,0  22% e Duration und Zinskurvenpositionierung —  positiv

JP Morgan CEMBI Broad 33%  34% 3,0% e Ubergewicht Kreditrisiko —  positiv

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

Immobilien Schweiz

Immobilien Schweiz ESG 1,1% 3,2% 1,9% Die Anlagepolitik wird im Rahmen des

Immo. Schweiz Alter und Gesundheit ESG 1,5%  3,2% 1,9% Jahresberichtes per 30.09. kommentiert

Geschiftsimmobilien Schweiz ESG 2,1%  3,0%  1,6%

KGAST Immo-Index 0,9%  24%  2,0%

Immobilienfonds Schweiz Indexiert 4,6% 7,4% 4.7% o Titelgewichtungen N neutral

SXI Swiss Real Estate Funds 47%  82%  5,4%

Aktien Schweiz

Aktien Schweiz 1,9% 112%  6,2%  Der Core-Teil des Portfolios mit rund 80% wird indexiert verwaltet.

Swiss Performance Index 20% 11,5%  6,1%  Der Satellite-Teil des Portfolios von rund 20% wird aktiv im Bereich

Aktien Schweiz Large Caps Indexiert 1,4% 11,6%  5,5% Small und Mid Cap investiert.

Swiss Performance Index 20 1,4% 12,0%  6,0%

Aktien Schweiz Small & Mid Caps 4,4% 10,0%  9,2% o UG Belimo —  positiv

Swiss Performance Index Extra 4,5% 9,3% 6,5% o UG Comet; UG Acceleron, SPS - negativ

Aktien Schweiz Protect Flex 0,8%  9,1%  3,1% e Keine UG/UG —  neutral

Aktien Ausland UG = Ubergewicht / UG = Untergewicht

Aktien Ausland ESG -1,0% 17,0% 10,5%  Der Core-Teil des Portfolios mit rund 80% wird indexiert verwaltet.

Customized Benchmark -0,6% 179% 12,2%  Der Satellite-Teil des Portfolios von rund 20% wird aktiv im Bereich

Small Cap und Emerging Markets investiert.

Aktien Global Small Caps 1,8% 11,1%  4,5% « UG GB; UG USA —  positiv

MSCI AC World Small Cap, in CHF 2,1% 11,5% 6,3% o UG Europa; UG - - negativ
o Selektion USA, Europa, Finanz., Health Care —  positiv
o Selektion GB, Japan, IT —  negativ

Aktien Emerging Markets ESG -0,4%  141%  -4,1% e UG Saudi Arabien, Chile, Kuwait - positiv

MSCI Emerging Markets, in CHF 2,1% 17,1% -0,1% o UG Brasilien; UG China, Taiwan —  negativ
e Selektion in China & Taiwan —  negativ

Aktien Global Protect Flex (CHF hedged) 2,7% 12,6%  3,8% e Keine UG/UG —  neutral

Gemischte Anlagegruppen UG = Ubergewicht / UG = Untergewicht

BVG-Mix 15 1,7%  4,0%  3,5% o Untergewicht Obligationen —  negativ

Customized Benchmark 1,7% 4,1% 4.2% o Ubergewicht Immobilien - negativ

BVG-Mix 25 1,6%  53%  43% o Untergewicht liquide Alternativen —  positiv

Customized Benchmark 1,7%  5,6%  5,1% o Titelselektion Unternehmensanleihen —»  negativ

BVG-Mix 35 1,5%  64%  4,8% o Titelselektion Aktien Schweiz —  negativ

Customized Benchmark 1,6%  6,7%  5,6% o Titelselektion Aktien Ausland —  negativ

BVG-Mix 45 1,4%  7,5%  52% o Titelselektion liquide Alternative —  positiv

Customized Benchmark 1,4%  7,9%  62%

BVG-Mix 75 09% 109%  62%

Customized Benchmark 1,1% 11,5%  7,4%



Ausblick

Der wohl wichtigste Termin der globalen Politikagenda
steht Anfang November an: Die US-Prisidentschafts-
wahlen. Im Vorfeld steigt die Unsicherheit bei den Un-
ternehmen meist drastisch an und geht dann schnell
wieder zuriick, sobald das Ergebnis - egal wie es lau-
tet — feststeht. Es ist davon auszugehen, dass sich dieses
Muster 2024 wiederholt, was nach den Wahlen fiir eine
gewisse Entspannung sorgen konnte, gerade auch am
Arbeitsmarkt. Der Terminmarkt preist - nach der ers-
ten Zinssenkung des Fed um 50 BP im September - der-
zeit sieben weitere Schritte bis Ende Juni 2025 und
einen weiteren bis Ende Juni 2026 ein. Wir erwarten
eine Zinssenkung weniger als der Markt. In Deutsch-
land sprechen drei Griinde fiir eine Stabilisierung der
Industrieproduktion: Erstens zeigt der Produktions-
trend der energieintensiven Sektoren nach oben. Zwei-
tens scheint auch bei den Baugenehmigungen die
Talsohle durchschritten. Drittens wird ein Teil der
schwachen Produktion durch eine Normalisierung der
Lager erklirt. Diese diirfte aber allmihlich abgeschlos-
sen sein. Den Schweizer Exporteuren sollte die erwar-
tete Normalisierung der Geldpolitik in Europa und
den USA Riickenwind verschaffen. Ebenso sind posi-
tive Effekte durch die Entspannung der Kaufkraftkrise
zu erwarten. Die Konsumenten signalisierten in Um-
fragen zuletzt, dass sie den Zeitpunke fiir grossere An-

schaffungen als zunehmend giinstig wahrnehmen.

USA: Umfrage des NFIB bei KMU Betrieben: Unsi-

cherheitsindex
(Quelle: Macrobond)
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Trends an den Finanzmirkten
Erwartungen von Swiss Life Asset Managers fiir die nidchsten drei Monate

A Anstieg W Riickgang = Stabil

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

Aktien Zinsen (10 Jahre)
Trend Verinderung Trend Verinderung

Schweiz > = > =
USA > = ¥ =
Deutschland > = N2 =
Grossbritannien > = N2 =
Japan > = v =
Wihrungen Trend Verinderung

CHF/USD v v

CHF/EUR > N

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: JPY

CHEF, BEUR, USD,
lang: GBP

neutral:

Dieser Quartalsbericht wurde mit grosster Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen erstellt.
Wir bieten jedoch keine Gewihr hinsichtlich dessen Inhalt und Vollstindigkeit und lehnen jede Haf~
ctung fiir Verluste ab, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Dieses Dokument

enthilt ,zukunfisgerichtete Aussagen®, welche unsere Einschitzung und unsere Erwartungen zu ei-

Postfach, 8022 Ziirich
Telefon 043 547 71 11

nem bestimmten Zeitpunkt ausdriicken. Dabei koénnen verschiedene Risiken, Unsicherheiten und
andere Einflussfaktoren dazu fithren, 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. Siule und der Sdule 3a sowie sonstige steuerbefteite Einrichtungen mit Sitz in
der Schweiz, die ihrem Zweck nach der beruflichen Vorsorge dienen, beschrinke.

Ziirich, im Oktober 2024
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