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Agenda

1. Drei (zyklische) Grunde fur Optimismus in Europa
2. Schweiz: Abschatzung der Folgen von Zollen in Hohe von 39%

3. Langfristige strukturelle Herausforderungen und deren Folgen fur die Markte
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Verunsicherung, welche Verunsicherung?

Entwicklung Aktienmarkt Schweiz

20'000-
17'500
15'000
12'500
10000
7'500 -
5'000 -
2'500 -

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
—Swiss Performance Index

Quellen: Bloomberg, Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: 12.11.2025
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«Vorteil Europa»

BIP-Entwicklung (Basisszenario):
USA (31.12.2024 = 100)
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: 10.2025
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Widerstandsfahiger Privatsektor

Einkaufsmanagerindizes (PMI) fur die Gesamtwirtschaft

Werte > 50 = Expansion
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: 10.2025
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Dre1 (zyklische) Griinde fiir Optimismus 1n
Europa: Starkung der Kaufkraft

Wachstum der Reallohne
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Sources: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Last data point: 09.2025
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Dre1 (zyklische) Griinde fiir Optimismus 1n
Europa: Deutschlands Fiskalprogramm
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Dre1 (zyklische) Griinde fiir Optimismus 1n
Europa: Expansive Geldpolitik

Schweiz: Baubewilligungen (nominal in Milliarden CHF)
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Quellen: Wiest Partner AG, Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: 2025 Q3
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Europas Zentralbanken haben die Inflation
unter Kontrolle

Gesamtinflation in der Eurozone (harmonisierter Index, Veranderung zum Vorjahr in %)
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Eurozone
Deutschland
Frankreich
Italien
Spanien
Niederlande
Belgien
Osterreich
Irland
Finnland
Portugal
Griechenland
Slowakei
Slowenien
Luxemburg
Kroatien
Lettland
Litauen
Zypern
Malta
Estland

Quellen: Macrobond, Eurostat, Swiss Life Asset Managers
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Der Zustand der Weltwirtschatt 1m
November 2025

« US-Zolle dampfen das Wachstumspotenzial der Weltwirtschaft

 Trotz politscher Verunsicherung widerstandsfahiger Privatsektor

— Einkaufsmanagerindizes in der Eurozone auf Mehrjahreshochst
— Steigende Realldhne stutzen den Konsum

— Gelockerte Geldpolitik und Infrastrukturprogramme beleben die Bauwirtschaft
und verschaffen Impulse auf die Binnennachfrage in Europa

* Europas Zentralbanken haben die Inflation unter Kontrolle
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Agenda

1. Drei (zyklische) Grunde fur Optimismus in Europa
2. Schweiz: Abschatzung der Folgen von Zollen in Hohe von 39%

3. Langfristige strukturelle Herausforderungen und deren Folgen fur die Markte
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Source: Peter Gut NZZ
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Schweiz:
Revidierte Prognose fur das reale BIP-Wachstum

Prognose reales BIP Wachstum Schweiz 2026

Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt
2025

®Prognose Swiss Life Asset Managers ®Konsensusprognose
Bandbreite der Prognosen in Konsensusumfrage

Quellen: Consensus Economics London, Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: 10.20 25
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US Zolle und 1hre zweistufige
Bremswirkung auf das Wachstum 1n der Schweiz

* Phase 1: 2025
— Sinkende Nachfrage aus USA

— Zuruckhaltende Unternehmen: weniger Investitionen, weniger neue Jobs
— Verlagerung der Produktion an Standorte ausserhalb der Schweiz
— Effekt auf das BIP-Wachstum: minus 0.3 Prozentpunkte

* Phase 2: (sofern die Zollschere Bestand hat)

— Zusatzliche Verlagerung der Produktion
— Der Arbeitsmarkt verschlechtert sich und damit auch die Inlandnachfrage
« Konsum, Bautatigkeit und Steuereinnahmen sind negativ betroffen
— Nochmaliger Effekt auf das BIP-Wachstum: minus 0.3 bis 0.7 Prozentpunkte
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2025: Achterbahnfahrt der Exporte 1n die USA

Schweiz: Exporte von Gutern in die USA (ohne Gold und andere Edelmetalle)
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: 09.2025
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Dreiviertel der Schweizer Warenexporte 1n
die USA sind aktuell Pharerzeugnisse

Schweiz: Monatliche Giiterexporte in die USA (ohne Gold und andere Edelmetalle)
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Quellen: BAZG, Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Last data point: 09.2025
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Aktuelle Beobachtung:
Grosse Zuruckhaltung 1n der Industrie

KOF-Industrieumfrage: Geplanter Einkauf von Vorprodukten
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Quellen: KOF ETHZ, Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: Oktober 2025
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Aktuelle Beobachtung:
Arbeitsplatzverluste in der Industrie

Industriesektor Schweiz: Anzahl Beschaftigte in Kurzarbeit
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: Juli 2025
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Die SNB setzt thre expansive Geldpolitik fort

Leitzins der Schweizerischen Nationalbank SNB inklusive unsere Prognose
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Quellen: SNB, Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: September 2025
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Die wirtschaftliche Gesamtentwicklung seit
August 1st mit derjenigen von 2015 vergleichbar.

Schweiz: Index zur wochentlichen Wirtschaftsaktivitat
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Quellen: SECO, Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: Kalenderwoche 41 2025
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Agenda

1. Drei (zyklische) Grunde fur Optimismus in Europa
2. Schweiz: Abschatzung der Folgen von Zollen in Hohe von 39%

3. Langdfristige strukturelle Herausforderungen und deren Folgen fur die Markte
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Vier strukturelle Faktoren, die das langfristige
wirtschaftliche Umfeld pragen

« Wir identifizieren vier Schlusselfaktoren, die das wahrscheinlichste
wirtschaftliche Umfeld in den nachsten zehn Jahren pragen werden

— Demografie

— Klimawandel

— Kunstliche Intelligenz
— Geopolitik
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Geopolitik: eine multipolare Welt

* Eine multipolare Welt

— Die Diversifizierung der Lieferketten wird sich fortsetzen
» Europa steht am Scheideweg

— Verstarkte Fragmentierung oder Annaherung (auch mit dem Vereinigten Konigreich)?
— Vergemeinschaftung der Schulden durch Emission von ,Europa-Anleihen”

— Starkung der Finanzarchitektur durch die Schaffung einer Fiskalunion

— Verringertes Risiko eines Auseinanderbrechens der Wahrungsunion

» Potenzieller Profiteur der Erosion des amerikanischen Exzeptionalismus (als Huter von
Rechtsstaatlichkeit und des Freihandels)
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Deutlich verringertes Risiko eines
Auseinanderbrechens der Wahrungsunion

Sentix Euro Break-up Index
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—Ein oder mehr Lander verlassen die Eurozone in den ndchsten 12 Monaten

Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: 10.2025
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,2Auf dem Weg zu einer Rationierungswirtschaft*

* Die Folge einer multipolaren Welt ist eine Marktform, die die Merkmale einer
,Rationierungswirtschaft” aufweist. Dazu konnen gehoren:

— Die Rationierung von lebenswichtigen Gutern, Rohstoffen oder Microchips
— Formen von Kreditverknappung durch ,Crowding out” Effekte

* Finanzrepression als Form von Rationierung

— Schaffung einer ,gefangenen Anlegergruppe®, die zum Kauf von ,Kriegs-, Freiheits- oder
Verteidigungsanleihen” gezwungen sind

Diese Bemuhungen, die nominalen Anleiherenditen zu begrenzen, erklaren die anhaltende

Attraktivitat realer Vermogenswerte wie Aktien, Immobilien, Infrastruktur oder Rohstoffe
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Die Zinsen 1n der Schweiz bleiben tief:
fur Rendite muss man Risiken eingehen

Renditen auf Staatsanleihen mit 10 Jahren Laufzeit, inkl. Prognosen Swiss Life
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Zum Mitnehmen

4 Europa befindet sich in einer Phase des zyklischen Aufschwungs

Die Stabilisierung der Kaufkraft, eine expansive Geldpolitik und das deutsche Infrastrukturprogramm
stiitzen die Binnennachfrage

4 US-Zolle verlangsamen das BIP-Wachstum in der Schweiz spurbar

Die Geldpolitik der SNB bleibt expansiv

4 Das Umfeld langfristig niedriger Zinsen erklart das Interesse der Anleger an
Sachwerten.

Instrumente der Finanzrepression deckeln die Nominalzinsen
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Erstellt und verabschiedet durch die Abteilung Macroeconomic Research, Swiss Life Investment Management Holding AG, Ziirich

Swiss Life Asset Managers halt fest, dass die oben stehend erlauterten Empfehlungen mdglicherweise vor der Publikation dieses Dokuments durch Swiss Life Asset Managers umgesetzt
worden sind. Wir stiitzen uns in der Erstellung unserer Prognosen auf Quellen, die wir fiir vertrauenswiirdig halten, lehnen jedoch jede Garantie betreffend Richtigkeit oder Vollstandigkeit der
verwendeten Informationen ab. Dieses Dokument beinhaltet Aussagen zu in der Zukunft liegenden Entwicklungen. Wir Ubernehmen keinerlei Verpflichtung, diese Annahmen spéter zu
aktualisieren oder zu revidieren. Die tatséchlichen Entwicklungen kénnen im Ergebnis von unseren urspriinglichen Erwartungen deutlich abweichen.

Frankreich: Die Abgabe dieser Publikation an Kunden und potenzielle Kunden in Frankreich erfolgt durch Swiss Life Asset Managers France, 153 rue Saint-Honoré, F-75001 Paris. Deutschland:
Die Abgabe dieser Publikation in Deutschland erfolgt durch Swiss Life Asset Managers Deutschland GmbH, Clever Strale 36, D-50668 Koln, Swiss Life Asset Managers Luxembourg,
Niederlassung Deutschland, Darmstadter Landstrae 125, D-60598 Frankfurt am Main, und BEOS AG, Kurfiirstendamm 188, D-10707 Berlin. Grossbritannien: Die Abgabe dieser Publikation
erfolgt durch Swiss Life Asset Managers UK Ltd., 55 Wells Street, London W1T 3PT. Schweiz: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch die Swiss Life Asset Management AG, General-Guisan-
Quai 40, CH-8022 Ziirich. Norwegen: Swiss Life Asset Managers Holding AS, Haakon Vlls gt 1, NO-0161 Oslo. Italien: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch Swiss Life Asset Managers
Luxembourg, succursale Italia, Via San Prospero 1, 1-20121 Milano. Danemark: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch Swiss Life Asset Managers Danmark, filial af Swiss Life Asset

Managers Luxembourg, Luxembourg Frederiksgade 11, 1. tv, 1265 Kgbenhaven K.
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