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Das grosse Bild |

Strukturelles Umfeld

= Hohe Verschuldung + demographische Entwicklung + geringer Produktivitdtsfortschritt = niedriges Trendwachstum auf globaler Basis. Die
hohe Verschuldung fiihrt u.a. zu einer starkeren Ungleichverteilung (Gini-Index). Dies ist einer der Grinde fiir Verschiebungen in den
politischen Konstellationen (Polarisierung).

= Renationalisierung der Gesellschafts- und Wirtschaftspolitik. Starkerer Fokus auf Verteilungseffekte innerhalb der Staaten.
= Die Angebotsknappheiten an den Arbeitsmarkten bauen sich nur allmahlich ab.

= Geopolitische Spannungen — insbesondere der Krieg in der Ukraine und das Verhalten Russlands, aber auch der Krieg Israels gegen die
Hamas — bleiben erhoht.

= Eine Ent-Dollarisierung und allfdllige Entkoppelung vom Westen im erweiterten Umfeld der BRICs-Staaten erscheint moglich, was in zwei sich
neu konkurrierenden Wahrungssystemen miinden wiirde.

Wirtschaft

= Die makro-6konomische Volatilitdt und das Nominalwachstum bleiben im Vergleich zum letzten Jahrzehnt noch langer erhoht.
= Das globale Wachstum wird sich 2024 langsam erholen. Die Wahrscheinlichkeit einer Rezession in den USA ist gering.

= Die Inflationsraten fallen deutlich. Die Dienstleistungsinflation ist aber anhaltender. Die Inflation wird in Europa und den USA noch fiir einen
langeren Zeitraum nicht nachhaltig unter 2% fallen, sondern im Durchschnitt (iber die nachsten Jahre hinweg erhéht bleiben.

= Das US Fed und die EZB haben wohl den Zins-Erh6hungszyklus beendet. Zinssenkungen kdnnen etwa zur Jahresmitte 2024 beginnen.

= Langerfristig dlrfte die (staatlich gelenkte) Investitionstatigkeit zunehmen und das Wachstum unterstiitzen.
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Das grosse Bild

Einflussfaktoren

Die geopolitischen Risiken (z.B. Ukraine, Israel, Iran, Taiwan und Tirkei) haben zugenommen und diirften fiir einen langeren Zeitraum
erhoht bleiben. Sie verstarken den Trend der Deglobalisierung.

Die Fiskalpolitik wird zumeist expansiv gestaltet bleiben, und es diirfte keine Austeritdtspolitik verfolgt werden. Die deutliche fiskalische
Straffung in Deutschland bildet eine Ausnahme.

Die politischen Risiken sind erh6ht, insbesondere aufgrund des Aufstiegs EU-/Euro-kritischer Parteien in Europa sowie protektionistischer
Massnahmen der US-Regierung. Die globalen Risiken und damit das Potential fiir langerfristig ausgepragt negative Szenarien bleiben hoch.

Eine erneute Akzentuierung des globalen Handelskrieges — vor allem zwischen den USA und China — wiirde nachhaltige Konsequenzen
haben und schliesslich das globale Wachstum und die Finanzmarkte zusatzlich belasten.

Marktumfeld

Der Ausblick flr Aktien bleibt volatil und begleitet von ausgepragten Riickschlagen, aber langfristig grundsatzlich positiv. Die geldpolitische
Straffung hat zu Bewertungen gefiihrt, die aus einer langfristigen Perspektive attraktiv sind. Sowohl zunehmende Bewertungen, als auch
steigende Unternehmensgewinne, kdnnen zu einer positiven Performance beitragen.

Der Trend hin zu nachhaltigen Investitionen und , Green Finance” wird sich lber alle Asset-Klassen hinweg in den nachsten Jahren
verstarken.

Die Renditen von ,sicheren“ Anleihen wie deutschen Bundesanleihen und US-Treasuries werden sich auf mehrjahriger Basis seitwarts
entwickeln.

Mit der Aussicht auf Zinssenkungen sind Spread-Produkte attraktiv. Carry und Roll-Down bleiben fiir Fixed Income-Investoren wichtig.

Langfristig freundliches Umfeld fiir Edelmetalle und Rohstoffe.
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Ruckblick 2023

Wachstumserwartungen fir 2023
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= Das Wachstum in Europa war zumeist niedrig. Die starker als erwartete geldpolitische Straffung, sowie der vormalige
Energiepreisschock, stellten Belastungsfaktoren dar. In China erholte sich das Wachstum etwas. Die Schwache am Immobilienmarkt
setzte sich allerdings fort, und in Kombination mit einem verhaltenen Konsum fiel die post-Covid Erholung schwacher aus als erhofft.
Aufgrund einer kraftigen fiskalischen Unterstiitzung und einer zunehmenden realen Kaufkraft Gberraschte die US-Wirtschaft positiv. In
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Japan konnten die anhaltend lockere Geldpolitik und der schwache Yen das Wachstum unterstiitzen.

= Aufgrund der Entspannung bei den Energiepreisen, in Verbindung mit erheblichen Basiseffekten sowie der Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums, sind die Inflationsraten deutlich zurlickgegangen. Gleichzeitig haben die Zentralbanken ihre Leitzinsen in den
letzten eineinhalb Jahren massiv erhoht. Die realen Leitzinsen — die um die Inflation bereinigten Leitzinsen — sind sogar noch starker
gestiegen. Infolgedessen befinden sich die Zentralbanken in einer wesentlich besseren Position, und sie haben die Zinserhéhungen
zumeist beendet. Eine bedeutende Ausnahme ist Japan. Die BoJ hat die Leitzinsen noch nicht erhéht, und daher sind die realen

Leitzinsen im internationalen Vergleich sehr tief.
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Ruckblick 2023

Verdanderung Renditen & Aufschlage seit Ende 2022 (in Bp.) Aktienmarkt-Performance seit Ende 2022 (in %)
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Quelle: Bloomberg

= Die nominalen Renditen sind bis in den Herbst deutlich angestiegen und danach aufgrund des ausgepragten Inflationsriickgangs
spirbar gefallen. Vor dem Hintergrund der geldpolitischen Straffung sind dabei die Realzinsen zumeist leicht angestiegen, wahrend die
Inflationserwartungen tiefer handelten. Da in Japan die Leitzinsen nicht erhéht wurden, stiegen hier die Inflationserwartungen
deutlich an, wahrend die Realzinsen leicht sinken konnten. Die Aufschlage von hoherverzinslichen Staats- sowie
Unternehmensanleihen sind im Jahresverlauf nochmals spiirbar gesunken.

= An den Aktienmarkten flhrte das tberraschend starke Wachstumsumfeld in den USA, in Kombination mit riicklaufigen Inflationsraten
sowie einem Ende der Leitzinserh6hungen von Seiten des US Fed und der EZB, zu deutlichen Kursgewinnen. Dabei nahmen die
Aktienmarktbewertungen (Kurs/Gewinn-Verhéltnisse) im Gegensatz zum letzten Jahr zumeist zu. In Europa trugen die Gewinne einen
bedeutenden Anteil zu den Kursgewinnen bei. Der Schweizer Aktienmarkt zeigte aufgrund hoher Bewertungen eine verhaltene
Entwicklung. Die gemeldeten Gewinne fiir 2023 wurden durch die CS-Ubernahme stark verzerrt. Eine Ausnahme stellte China dar.
Sowohl die verhaltener als erwartete post-Covid Erholung, als auch die geopolitischen Entwicklungen, lasteten auf den Aktienkursen.
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Ausblick 2024: Energiekrise

Stromproduktion EU in TWh Jan — Nov 2023 ggii. 2022
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Quelle: Ember, Bloomberg

= Der friithe Wintereinbruch fiihrt im Vergleich zum letzten Jahr zu einer schon friiher zunehmenden Heiznachfrage. Trotzdem hat sich
die Energiepreiskrise in Europa nachhaltig entspannt. Der Verbrauch an Strom und noch mehr von Gas wird nicht so schnell zurtick auf
die Vorkrisenniveaus ansteigen. So dirften die Verhaltensianderungen der Haushalte zumeist langerfristiger Natur sein. Auch ist davon
auszugehen, dass die Produktionsstilllegungen in den Energie-intensiven Branchen kaum mehr riickgdngig gemacht werden.

= Das Energieangebot gestaltet sich freundlich. So sind die Gaslager in Europa trotz der eingeschrdnkten Lieferungen aus Russland gut
gefiillt, und die Transportkapazitdten bei LNG (Flissiggas) haben zugenommen. Die Stromproduktion der Kernkraftwerke in der EU hat
trotz der Stilllegung der letzten drei Reaktoren in Deutschland zugenommen. Bei der Wasserkraft hat sich die Lage aufgrund
vermehrter Niederschldage entspannt, wahrend die Produktion aus Wind und Solar nachhaltig ansteigt.

= Gleichzeitig bleiben die européischen Volkswirtschaften aber anfallig fir deutliche Energiepreisanstiege.
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Ausblick 2024: Globales Umfeld

Inflation & Lohnwachstum

Dienstleistungsinflation & Arbeitskosten
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Quelle: Bloomberg

= Das globale Wachstum ist gegenwartig verhalten. Es kann sich aber erholen und kénnte sogar noch héher ausfallen, als zumeist
erwartet wird. So dirfte sich der Inflationsriickgang mit Blick auf 2024 fortsetzen. Das Lohnwachstum halt sich angesichts der

angespannten Arbeitsmarkte jedoch besser. Infolgedessen nimmt die reale Kaufkraft allmahlich zu. Daher dirfte sich das europdische
Wachstum moderat verbessern, wahrend die USA eine Rezession vermeiden kdnnen

* Die Dienstleistungsinflation wird aber kaum nachhaltig unter 2% fallen — weder in Europa noch den USA. Uber die nichsten Jahre
hinweg dirfte sie vielmehr strukturell héher bleiben. In der Folge sollte das Nominalwachstum erneut hdher ausfallen als wahrend der
Vorpandemiezeit, wenn auch etwas niedriger als in den letzten beiden Jahren. Gleichzeitig bleiben jedoch sowohl die geopolitischen
Risiken als auch die makro-6konomische Volatilitdt noch fiir einen langeren Zeitraum erhoht. Im Gegensatz zu den letzten beiden
Jahren wird dies jedoch nicht mehr von einer massiven geldpolitischen Straffung, sondern von Zinssenkungen begleitet werden
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Ausblick 2024: USA

Arbeitsmarkt Budgetdefizit & Arbeitslosigkeit

USURTOT  3.7% [ 15 Jan 1413 FODSGDP -6, 059 10/3
-3 US Unemployment Rate Total in Labor. .. Bureau of L|I tatistics US Treasury Federal Budget Deficit 0

ae

US Treasury

|94 Discover | Actions +|  Edit - - G 641 US employment recession | [FDDSGDP Tndesx | 94 Discover | Actions « | Edit - [l G 726: US Unemployment Budget |
gl [ ]e [1170371970]=| -[11/30/2023[c [ [ocal ccY |- ¢
Hax_ | Monthly ¥ || || Table [Add Data ] [ edit chart[E] ] [t sm 3 [H[ D[ w][ K[ Max [Monthly w[[ [ Table [5dd Data T 1 ot Crart [ |
Mid Price 14 +16.0 : ‘ : )
| ® -3 s unemployment Rate Total in Labor Force Seasonally Adjusted = on 11/30/23 (R1) 3.7 i FR
M US Initial Jobless Claims SA (L2) ? k1000 o
700-<| M US Employees on Nonfarm Payrolls Temporary Help Services SA - on 11/30/23 (R2) 29151 k1 B 3 - - B B B AN IR Y 17 N
N i ; F14.0
k60
k1500
F12.0
-Hio
100, 30d)
104 HiTD
Fao
k2500 b1z
F60 | 154
Last Price [0
M US Treasury Federal Budget Deficit Or Surplus as a % of Nominal GDP - on 10/31/23 (L1)
B U-3 US Unemployment Rate Total in Labor Force Seasonally Adjusted (R1) Quelle: Bloom berg |
1990-1994 1995-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024 '70-'74 | '75-'79 | '80-'84 | '85-'8% | '90-'94 | '95-'99 ‘ '00-"'04 ‘ '05-'09 ‘ '10-'14 | '15-'19 | '20-'24
Australia €1 2 9777 &600 E ll 5511 2395 2000 Europe 44 20 F330 THO0_Germend 49 €3 9204 1210 Hong Kong 552 2977 5000 Rusiralxa £1 2 9777 H600 Brazil 5511 2395 2000 Europe 44 _20 7330 7500_Germany 49 €9 9204 1210 Hons Kong 52 2377 £000
Japan &1 3 4565 3900 Bpore 65 5212 1000 U 8771 312 318 2000 0| ght 303% Eloomberg Finance [ F ‘apan &1 3 4585 5900 Singapore 65 6212 1000 U.s771 313 318 2060 Copyright 2025 Eloombera Finance [ F
M 3361700 CET" GMT+1:00 BF20-SAPE-174 [3-Dec-2023 16:57:56 B sernbt B AT To0 Wemeosse TR e ttc ooz 15155007

= Die Geldpolitik ist sehr restriktiv, und ihre volle Wirkung hat sich noch nicht auf die Realwirtschaft Gbertragen. Der volkswirtschaftlich
bedeutendere Dienstleistungskonsum und damit der Arbeitsmarkt verlieren hingegen deutlich langsamer an Dynamik. Auch erholt sich
die reale Kaufkraft. Dazu kommt eine Wirtschaftspolitik, welche die Investitionstatigkeit der Unternehmen in den nachsten Jahren
unterstitzt. In der Folge schwacht sich das Wachstum gegenwartig zwar ab, allerdings langsam, und eine Rezession bleibt weiterhin
nur ein Risikoszenario. In Richtung Jahresmitte kann sich die Wirtschaftsdynamik sogar wieder zu erholen beginnen. Der Ausblick fiir
die US-Wirtschaft stellt sich damit freundlicher dar als zumeist angenommen. Die Disinflation, in Kombination mit hohen Realzinsen,

ermoglicht es dem US Fed, ab ca. Jahresmitte 2024 die Leitzinsen zu senken, um einem weiteren Anstieg der realen Zinsen
entgegenzuwirken.

= Die Fiskalpolitik wird ein sehr wichtiger Einflussfaktor fiir die Dynamik der US-Wirtschaft bleiben. Sollte sie splrbar gestrafft werden,
dann wiirden sich die Rezessionsrisiken erhdhen. Dies zeichnet sich gegenwartig aber nicht ab. So dirfte auch eine neue Regierung
kaum auf eine Austeritatspolitik umschwenken. Eine zweite Prasidentschaft von Biden dirfte die Subventionspolitik wohl fortfihren,
wahrend ein moglicher Prasident Trump wahrscheinlich den Fokus erneut auf Steuersenkungen legen dirfte.
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Ausblick 2024: Eurozone

Stimmungsindikator Wirtschaft
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= Die negativen Effekte der Energiepreiskrise lassen mit Blick auf 2024 zusehends nach, und das Wachstum kann wieder zunehmen. Die
Arbeitsmarktdynamik bleibt positiv und der Lohndruck ausgepragt. Damit kann sich die Kaufkraft erholen. Dazu kommen verstarkte,
staatlich gelenkte Investitionstatigkeiten zur energetischen Transformation der Volkswirtschaften, der Sicherstellung der Lieferketten
und eine partielle militarische Aufriistung. Die EZB dirfte die Zinsen schon im ersten Halbjahr 2024 senken.

= Die unterdurchschnittliche Wirtschaftsleistung Deutschlands wird vorerst anhalten, insbesondere fiir den Fall, dass die Fiskalpolitik
zusatzlich gestrafft wird. Hingegen profitieren die peripheren Eurozonenlander von der Abwesenheit einer Austeritatspolitik wie im
letzten Jahrzehnt. Sie sind die Hauptprofiteure der Aufbau- und Resilienz-Fazilitdt im Umfang von EUR 720 Mrd. Dazu kommt eine

verbesserte Wettbewerbsfahigkeit.

= Allerdings sind die Risiken ausgepragt. Im Gegensatz zu den USA stagniert die Produktivitdt in der Eurozone. Damit ist aber auch das
Risiko erhoht, dass sich die Inflation langer festsetzt, trotz eines nur verhaltenen Wachstumsumfeldes. Auch bleiben die europdischen
Volkswirtschaften stark anfallig fiir die Entwicklungen an den Energiemarkten und den geopolitischen Entwicklungen.
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Ausblick 2024: Grossbritannien

BIP-Wachstum & PMls Inflationsraten UK & Eurozone
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Quelle: Bloomberg

= Das Wachstum der britischen Wirtschaft kam zuletzt zum Stillstand, und auch der kurzfristige Ausblick gestaltet sich schwierig. Wie in
Kontinentaleuropa belastet die starke geldpolitische Straffung, und die Energiekrise ist noch nicht ganz verdaut. Auch lastet der
Austritt aus dem EU-Binnenmarkt weiterhin auf den (Direkt)-Investitionen, und die Industrie kdampft mit einem global schwachen
Umfeld. Gleichzeitig nimmt die reale Kaufkraft wieder zu und dirfte in den nachsten Quartalen den Konsum unterstiitzen. Mit einem
Nachlassen des Energiepreisschocks sollte sich das Wachstum im Verlauf von 2024 moderat erholen kénnen.

= Auch in Grossbritannien fallt die Inflation. Allerdings ist sie weiterhin deutlich hdher als in der Eurozone und befindet sich erheblich
tiber dem Ziel der Bank of England (BoE). Insbesondere bei den Dienstleistungen ist die Disinflation noch nicht stark ausgepragt, und
mit zuletzt 6,6% ist die Inflation im internationalen Vergleich sehr hoch. Gleich wie ihre Pendants in der Eurozone und in den USA hat
die BoE den Leitzinserh6hungszyklus wohl beendet. Die BoE hat in der Vergangenheit schon oft eine aktivistische Haltung an den Tag
gelegt und kénnte daher die Zinsen vor der Jahresmitte senken.
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Ausblick 2024: Schweiz

KOF-, SECO-Konsumindikatoren und Teuerung

Leitzinsen & SNB Fremdwahrungsreserven
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= Die Schweizer Wirtschaft kommt aktuell kaum vom Fleck, und das Wachstum bewegt sich um die Nulllinie. Im internationalen
Vergleich ist die Inflation niedrig, und damit sind auch die Kaufkraftverluste nicht stark ausgepragt. Entsprechend hat sich der Konsum
relativ glinstig entwickelt. Hingegen ist das Umfeld fiir die Industrie schwach, und auch die Investitionstatigkeit hat nachgelassen. Der
Konsum sollte sich weiterhin freundlich entwickeln, und mit einer Erholung der globalen Wirtschaft sollte auch die Export-abhadngige
Schweizer Wirtschaft auf einen Wachstumspfad zurickfinden.

= Die SNB hat die Leitzinsen im internationalen Vergleich nur moderat angehoben. Einerseits, weil die Inflation deutlich weniger stark
gestiegen ist und andererseits, weil sie Gber einen Abbau der Fremdwahrungsreserven eine Frankenaufwertung begiinstigt und damit
zu einer geldpolitischen Straffung beigetragen hat. Entsprechend sind die realen Leitzinsen im internationalen Vergleich niedrig und

S 3361768 EET GHTei00 GHA0 865135 [3tec—203 03:25 23

Quelle: Bloomberg

bieten weniger Raum fir Zinssenkungen. Die Leitzinsen werden wohl erst spat in 2024 leicht gesenkt werden.
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Ausblick 2024: Japan

Dienstleistungsinflation (JUJ. in % Leitzinsen und 10J. japanische Staatsanleihen-Rendite
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Quelle: Bloomberg

= Die Bank von Japan (BoJ) hat die Zinskurvenkontrolle aufgeweicht und die Obergrenze fiir die 10J. Renditen erhoht. Allerdings tritt sie
weiterhin als Kdufer von Staatsanleihen auf und hat die Leitzinsen unverandert im negativen Bereich belassen. Im Gegensatz zu ihren
europdischen und nordamerikanischen Pendants ist damit die Geldpolitik weiterhin sehr locker ausgestaltet. In der Folge sind die
japanischen Realzinsen gefallen, wahrend sie in Europa und in den USA kraftig gestiegen sind. Aufgrund des erheblich gestiegenen
Zinsnachteils hat sich der Yen massiv abgeschwacht. Dieser schwache Yen unterstiitzt die Exporte, und gleichzeitig bietet eine hohe
Beschaftigung dem Konsum Unterstlitzung. In der Folge wird sich die Erholung der japanischen Wirtschaft im nachsten Jahr fortsetzen.

= Die Inflation befindet sich jetzt aber deutlich (iber dem Ziel der BoJ. Auch die Dienstleistungsinflation mit zuletzt 2,1% deutet auf ein
nachhaltig hoheres Inflationsumfeld hin. So lag die Dienstleistungsinflation in diesem Jahrtausend mit Ausnahme von 2013, als die
Mehrwertsteuer erhoht wurde, immer unter 0,6%. Mit einem zunehmenden Lohndruck diirfte die Politik der Zinskurvenkontrolle
mittelfristig weiter angepasst und wahrscheinlich ab Friihjahr 2024 die Leitzinsen erhéht werden.
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Ausblick 2024: Asien (ohne Japan)

Immobilienmarkt China Stimmungs-Indikatoren Industrie Slidostasien
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= China leidet unter einer disinflationaren Nachfrageschwache. Ausloser sind die Demographie, der Einbruch am Immobilienmarkt mit
hohen Leerstianden sowie einer Politik wahrend der Pandemie, welche die Unternehmen (Angebot), aber im Gegensatz zu Europa und
Nordamerika nicht die Haushalte (Nachfrage) unterstiitzt hatte. Die makro-6konomische Politik wurde im Verlauf dieses Jahres
gelockert, aufgrund der schon hohen Verschuldung und der wirtschaftlichen Ungleichgewichte allerdings nur zogerlich. Weitere
Lockerungsschritte dirften folgen und mit einer moderaten Wachstumserholung einhergehen. Die langerfristigen Aussichten bleiben
weiter verhalten, und die volkswirtschaftlichen Ungleichgewichte haben sich ausgeweitet. In den kommenden Jahren dirfte das
Trendwachstum durch die stark steigende Verschuldung, unglinstigere demographische Entwicklungen und ricklaufige
Produktivitatszuwdchse spirbar gedampft werden. Darliber hinaus konnte der strukturelle Konflikt mit den USA zu einer
technologischen Entkoppelung flihren und damit das Trendwachstum zusatzlich belasten.

= |[n den siidostasiatischen Landern kann sich aufgrund ricklaufiger Inflationsraten sowie mit einem anziehenden Konsum in China das
Wachstum erholen. Insbesondere fiir Linder wie Indien und Vietnam, die sich als alternative Produktionsstandorte zu China anbieten,
bleibt der Ausblick langfristig freundlich.
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Ausblick 2024: Staatsanleihen

Eingepreiste Zinsanderungen flir EZB & Fed in Bps.
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Zinssenkungen.

10J. UST-, Bund-, JGB-, Gilt- und Eidgenossen-Renditen
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Quelle: Bloomberg

Nachdem die steigenden Renditen der Anleihenmarkte an wichtigen Marken abgeprallt waren (3% bei 10J. deutschen Bundesanleihen
und 5% bei 10J. US-Staatsanleihen), haben sie sich in der Folge wieder erheblich ermassigt. Fundamental bieten dabei die ricklaufige
Inflation sowie ein aktuell schwaches Wachstum in Europa und eine abnehmende Dynamik in den USA weiteres Potential auf

Weil aber die Inflation kaum nachhaltig unter 2% sinken wird und gerade in den USA die Neuemissions-Tatigkeit vor dem Hintergrund
der quantitativen Straffung des Fed sowie dem hohen Budgetdefizit substantiell bleiben wird, ist das Abwartspotential fir die Renditen
am langen Ende der Zinskurve begrenzt. Dazu kommt, dass die Markte schon einige Leitzinssenkungen vorwegnehmen. Mit der
einsetzenden Erholung der europaischen Wirtschaft und wenn sich abzeichnet, dass die USA eine Rezession vermeiden kdnnen, sollten

sich die Zinssenkungserwartungen tendenziell reduzieren und mit leicht héheren Anleiherenditen einhergehen.
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Ausblick 2024: Renditen & Aufschlage

10J. Unternehmensanleihen-Renditen und 10J. Bunds iTRAXX* Indizes & implizite Swaption-Volatilitat
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= Langerfristig bleibt der Ausblick fir Anleihen mit einem Zinsaufschlag giinstig. Einerseits sollte ein hohes Nominalwachstum
unterstiitzend wirken, weil damit die bestehenden Schulden leichter bedient werden kdnnen, andererseits diirften die Zinsvolatilitaten
tendenziell sinken, weil die Zentralbanken die Erhéhungsprozesse abgeschlossen haben und mit allfalligen Zinssenkungen behutsam
vorgehen werden. Damit nehmen die risikoadjustierten Aufschldge zu. Dies erhoht die Attraktivitat von Carryprodukten. Dies zeigt sich
denn auch im Gleichlauf der iTRAXX-Indizes sowie der implizierten Swaption-Volatilitdten (diese messen die in Optionen auf Zinsswaps
eingepreiste Volatilitat).

= Gleichzeitig hat jedoch aufgrund der héheren Zinsniveaus das Preisrisiko abgenommen, weil die Zinssensitivitat gesunken ist und die
laufende Verzinsung zugenommen hat.

= Generell kdnnen in Europa Unternehmensanleihen Ubergewichtet werden. Grossere Riickschlage — auch bei Hochzins-Anleihen —
bieten sich weiterhin als Kaufgelegenheiten an.

@ Reuss Private

15



Ausblick 2024: EUR & USD
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Quelle: Bloomberg

= [n der Eurozone hat sich der vormalige kraftige negative ,Terms-of-Trade” Schock abgeschwacht. Die Inflation ist gefallen, und die
Kaufkraft verbessert sich. Auch die Verbesserung der Handelsbilanz halt aufgrund der riicklaufigen Preise fiir die Importglter an. Dies
sind flr den Euro eigentlich positive Faktoren. Allerdings gestaltet sich das strukturelle Umfeld fiir die Eurozone schwierig, und die
Abwartsrisiken bleiben ausgepragt. Die EZB dirfte im ersten Halbjahr 2024 beginnen, die Leitzinsen zu senken. Dazu kommt, dass das
Produktivitatswachstum zum Stillstand gekommen ist. Auch bleibt Europa anfillig fiir erneut steigende Energiepreise sowie fir
geopolitische Entwicklungen. Europa riskiert, gegenliber den USA und China weiter ins Hintertreffen zu geraten.

= Der US-Dollar hat sich aufgrund der erheblichen Straffung der Finanzierungsbedingungen sowie durch die globale
Wachstumsabschwachung seit Anfang 2021 stark aufgewertet. Aufgrund der restriktiven Geldpolitik schwacht sich das Wachstum in
den USA ab, und das Fed kann ab Jahresmitte 2024 die Leitzinsen senken. Gleichzeitig kann sich das Wachstum ausserhalb der USA
graduell erholen. Damit sollte der US-Dollar in eine Schwachephase umschwenken. Weil jedoch das Wachstum weiterhin positiv
Uberraschen kann, dirfte die Abwertung moderat ausfallen.
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Ausblick 2024: JPY, GBP & CHF

USD/JPY & 10J. UST-Realrendite-Aufschlag ggl. Japan Gov.

Nominaler & realer CHF-Wechselkurs
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= Die Bank of Japan kann im nachsten Jahr die Geldpolitik zu einem Zeitpunkt straffen, wenn in Europa und in den USA Zinssenkungen
naher riicken. Damit dirfte der Yen deutlich aufwerten. Es bieten sich bei asiatischen Wahrungen — insbesondere dem Yen — long

Positionen an.

= Das Umfeld fir die britische Volkswirtschaft gestaltet sich weiterhin schwierig. Die Inflation ist in Grossbritannien zwar hoher als in
der Eurozone, aber so ist auch die Base Rate. Die BoE hatte schon in der Vergangenheit eine aktivistische Haltung an den Tag gelegt
und koénnte daher die Zinsen sogar schon vor der EZB senken. Auch stellt das Leistungsbilanzdefizit einen anhaltenden
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Belastungsfaktor dar. Fiir das Pfund zeichnet sich ein schwieriges Jahr ab.

= Der Schweizer Franken ist immer noch hoch bewertet, aber die SNB kann einer allfalligen Frankenschwache mit einer Reduktion ihrer

Fremdwahrungsbestande entgegentreten. Damit bleibt der Franken als ,Hedge” gegeniiber adversen Entwicklungen attraktiv.
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Ausblick 2024: Globale Aktienmarkte |
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Nominale Risikopramien
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Quelle: Bloomberg
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= Die geldpolitische Straffung der Zentralbanken, die hoheren Anleiherenditen sowie die gestiegenen Zinsvolatilititen haben auf den
Aktienmarktbewertungen gelastet, und diese sind deutlich gefallen. Sie befinden sich mit Ausnahme der USA auf historisch moderaten
Niveaus. In den USA sind die Bewertungen durch die hoch kapitalisierten ,Magnificent Seven“-Aktien verzerrt. Die Bewertung des
gleichgewichteten S&P500 ist im Vergleich zum marktkapitalisierten S&P500 Index gefallen und befindet sich jetzt auf historisch

neutralen Niveaus.

= Trotz der starken Renditeanstiege befinden sich die nominalen Risikopramien auf Basis der erwarteten Gewinne (Gewinnrendite
minus 10J. Swapsatz) ausserhalb der USA zumeist in der Nahe ihrer historischen Durchschnitte und im Falle der Aktienmarkte der

Eurozonen-Peripherie sogar etwas hoher.

= Mit der Aussicht auf Zinssenkungen in den USA und Europa sowie riicklaufiger Zinsvolatilitaten kdnnen die Bewertungen im nachsten

Jahr ansteigen.
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Ausblick 2024: Globale Aktienmarkte Il

Gewinnerwartungen (Jan 2023 = 100) US Inflation (JUJ. in %) & S&P500 (log-Skala)
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Quelle: Bloomberg

= Generell unterstiitzt ein im Vergleich zum Jahrzehnt bis zur Pandemie hohes Nominalwachstum die Gewinnentwicklungen. Dies gilt
insbesondere fir die Peripherie der Eurozone. Die Gewinnrezession in den USA ist zu Ende.

= Eine Nachfrage-induzierte Disinflation ware Ausdruck einer wirtschaftlichen Abkiihlung bzw. einer Rezession. Die Risikoaktiva wiirden
in diesem Fall erheblich belastet. Aktuell fallt die Inflation aber hauptsachlich aufgrund eines zunehmenden Angebots. In einem
solchen Umfeld einer Angebots-induzierten Disinflation kénnen Risikoaktiva performen, weil sich das reale Wachstumsumfeld
glinstiger darstellt, ohne dass es mit hoheren Zinsen einhergeht.

= Ubergewichtung der Aktienmarktquote empfohlen. Geographisch kénnen die USA, die Peripherie der Eurozone sowie westlich
orientierte asiatische Lander bevorzugt werden.

= Wir bevorzugen Anlagen, welche die Themen ESG (,,Green Finance”) bzw. die Nachhaltigkeit widerspiegeln.
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Ausblick 2024: Schwellenlander (EM)

US-Finanzierungsbedingungen und MSCI EM

US-Finanzierungsbedingungen, Rendite-Aufschlage und EM FX
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Quelle: Bloomberg

= Aufgrund teilweise deutlicher Riickschlage ist die Bewertung von Schwellenldanderaktiva zumeist attraktiv. Mit einer Stabilisierung der
globalen Konjunktur sowie dem Ausblick auf Zinssenkungen durch das US-Fed sollte sich das Umfeld sowohl fiir Anleihen als auch
Aktien und Wahrungen freundlicher darstellen. So gingen schon in der Vergangenheit lockerere US-Finanzierungsbedingungen mit

einem freundlichen Umfeld fiir Schwellenlanderaktiva einher.

= Die Risiken bleiben jedoch fir diese Anlageklasse aufgrund potentiell adverser politischer Entwicklungen deutlich erhoéht.
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Ausblick 2024: Rohstoffe, Edelmetalle & Krypto

Ol, Nahrungsmittel und Industriemetalle

Gold, Silber und Bitcoin
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= Der Ausblick fir Rohstoffe gestaltet sich vorerst schwierig. So

Quelle: Bloomberg

ist die Nachfrage aufgrund eines schwachen globalen

Wachstumsumfeldes — vor allem in der Industrie — verhalten. Dazu kommt, dass sich die rohstoffintensive Bautatigkeit an
bedeutenden Immobilienmarkten abschwacht. Im weiteren Jahresverlauf dirften die Rohstoffpreise wieder hoher tendieren kdnnen,
weil sich das globale Wachstum erholen kann und die Geldpolitik in den USA auf eine Lockerung zuschreitet, welche mit glinstigeren
Finanzierungsbedingungen einhergehen sollte. Uran gewinnt aufgrund der Wiederbelebung der Kernkraft an Attraktivitat.

= Fir Edelmetalle bleibt das Umfeld langfristig freundlich.
Zinssenkungen des Fed sowie einem schwacheren US-Dollar profitieren.

Insbesondere Gold wird durch

Ihre Nachfrage ist zyklisch weniger sensitiv, und sie kdnnen von

die geopolitischen

Entwicklungen unterstiitzt, und die Bestande der Zentralbanken haben seit dem Ausbruch des Ukrainekriegs erheblich zugenommen.

= Kryptowdhrungen bleiben sehr volatil. Mit einer absehbaren geldpolitischen Lockerung des Fed werden sie erneut performen. Damit
sie sich als Assetklasse nachhaltig etablieren konnen, ist aber eine weitergehende Regulierung notwendig.

@ Reuss Private



Ausblick 2024: Immobilienmarkte

Nominale Hauspreise (2005 = 100)
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= Die erheblich gestiegenen Hypothekensdtze haben — verstarkt durch die erlittenen Kaufkraftverluste — zu einem massiven
Nachfrageriickgang und damit auch zu fallenden Immobilienpreisen gefiihrt. Riickldufige Immobilienpreise, bei gleichzeitig steigenden
allgemeinen Preisniveaus, Lohnen sowie Mieten, haben jedoch oft zu deutlich niedrigeren Bewertungen gefiihrt. Die Leerstdnde sind
zumeist niedrig, und auch die Bautatigkeit ist verhadltnismaRig schwach. Dies begrenzt das weitere Abwartsrisiko. Dazu kommt, dass
die Beschaftigung hoch bleibt und die Realldhne wieder zunehmen. Damit kann sich in Verbindung mit den jetzt fallenden
Hypothekensatzen auch die Nachfrage basierend auf dem Transaktionsvolumina langsam erholen und die Preise im Laufe von 2024
eine Bodenbildung vollfiihren. In den USA sind die Preise zuletzt schon wieder gestiegen, und in der Peripherie der Eurozone ist das

Umfeld ohnehin freundlicher.

= Eine Ausnahme ist China. In China wurde in den letzten Jahren zu viel gebaut, und die Leerstdande sind immer noch sehr hoch. Damit
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Quelle: Bloomberg

zeichnet sich noch keine fundamentale Trendwende am dortigen Immobilienmarkt ab, und er diirfte schwach bleiben.
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Anlagethemen 2024

Technologie
(zukunftsgerichtet)

Green Technology

Gesundheitswesen

Value/Dividenden

Q Reuss Private

= Sicherheit

= Big Data (Blockchain, Web 3.0)
= Fintech

= Automation/Robotics

= Kiinstliche Intelligenz (Al)

= Erneuerbare Energien (Sonne, Wind, etc.)

= Wasser

= Reziklierungs- und Abfallbewirtschaftung

= Energieeffizienz und -speicherung

= Elektrische und Wasserstoff-betriebene Autos/Mobilitat
= |nfrastruktur-Management

= Sanitarbereich

= Digital Health

= Versorger, Energie, Telekom und Infrastruktur
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Asset Allocation

EUR

Income Balanced Growth
strategic tactical il strategic tactical ll strategic tactical

CHF

Income Balanced Growth
strategic tactical il strategic tactical @l strategic tactical

e Reuss Private

Cash <12m
Bonds
Equities
Alternatives

Cash <12m
Bonds
Equities
Alternatives

usD

Income Balanced Growth

strategic tactical il strategic tactical Jll strategic tactical

GBP

Income Balanced Growth

strategic tactical il strategic tactical jll strategic tactical
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Positionierung

Anlageklasse

Was uns gefallt

Was wir untergewichten

Liquiditat
Obligationen = Kurz- bis mittelfristige Anlagen im Investment
Grade-Bereich (Fonds)
= Unternehmensanleihen
Aktien = Solide Dividenden-Titel

= Sektoren: Gesundheit, Technologie

= EM: Indien, Vietham

Nicht traditionelle = Gold

Anlagen

Wahrungen = CHF = GBP
= JPY

@ Reuss Private
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Anlageideen 2024 — Bond Opportunities CHF AMC

+3.22 % (YTD)

Product Details Key Measures

Price History

Q Reuss Private

am B

Bond Opportunities CHF - Charakteristiken:

* Neues Portfolio, das an aktuelle Marktbedingungen
angepasst ist, welches primar in CHF Emittenten
investiert, ein kleiner Anteil kann auch abgesichert
in Fremdwahrungen gehalten werden.

* Fokus auf gute Bonitdten im Investment Grade-
Bereich (Staatsanleihen, staatsnahe und 6ffentlich-
rechtliche Schuldner, Supras, top Unternehmens-
emittenten) angereichert mit einem kleinen
Exposure im Sub-Investment Grade Bereich.

* Durchschnittliches Rating im IG Bereich, min. BBB-.

* Anlagen werden verteilt iber die gesamte
Zinskurvensegmente getatigt.

* Tagliche Zeichnungen und Riicknahmen (t+2).

* Um das Kreditrisiko des Emittenten zu verringern
und die Interessen der Anleger zu schiitzen, werden
alle Verbindlichkeiten wahrend des
Produktlebenszyklus besichert. Im Rahmen dieser
Vereinbarung werden die Sicherheiten bei der SIX
SIS AG gehalten. Triparty Collateral Management
(TCM).
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Anlageideen 2024 — Twelve Cat Bond Fund

Monatsbericht | 30. November 2023
twelve Tucive cat Bond Fund | CHF

BITTESTELEN 88

CAPITAL  sessramuwmemnesoomen asmn wsswvres
-

HER, DASS SIE T 040) SONE
¥ LESEN BEVOR SE Ene TReEFFEN
Kommentar Wichtige Fondsdaten
ISIN IEDOBD2BEH19
Die Murrkansaison im Nordalianti endete offisel am 30. Hetbweakinveriinies CHE 1344
November, ohne dass grossers Ereignisse de Pecformance Fondsvolumen USD 28241699951
beenkachiglen. Wie fir die Jabreszeil erwartel, war der Wahrung der Anteiskiasse CHF
A i A Do M A ikl | et ot
n auf den er Mar rariehen w
skt rux i Bemg auf soh Vokimen, sendei such Binschich dec ke Ch{TI0du)
abgedeckien Risiken und Regonen: Es wurden mehr suropasche Handelstequenz wachentich
Vind Cat Bonds angekindigt, und mi der Deckung von Wahrungen der Antelskismsen  USD, EUR, CHF, GBP. AUD
Cyberrisiven kam eine volig neve Riskokisse auf den Markl. Die Verwaltungagebih p. a 0.90%
Spreads entsprechen welerhin in etwa den akiuslen Bewertungen.
Es wird erwarled, dass der Primarmarkd far Cat Bonds auch in den GetandiCamyiol (TER) 1.00%
ersten beiden Dezemberwochen stark sein wird. Sollen keine Stichtag TER 30.06.2023
Grbesaren Ercinisse sirelen, dirfe der Fonds das Jahe 2023 mt Ausgabeautschiag | Keine
ener solden Performance und enem  posi Ridnahmeaufschiag
abschieszen.
Renditekennzahlen'
Risiko- & Ertragsprofif Berichtsmonat 0.41% Bester Monat 145%
Seit Jahresbegnn 11,22% Schlechtester Monat 3.10%
" 3 4 5 5 B 1 Jahr 11,28% Positive Monate 6,70%
3dshre p.a. 264% Maximaler Drawdown  -5,78%
Niedrigeres Risiko HoherssRisiko  5Jshre p.a 248% Volatiftst p. a® 230%
Generall niedrigere Ertragsorwartung  Genorall hibere Ertragsarwartung Seit Auflegung insgesam!  13,44%  Sharpe Ratio L
Seit Auflagung p. a 2.32%

Wertentwicklung’
@ Twehe Cat Bond Fund | CHF
16

13

06.2018 or.2019 08.2020
Monatliche Renditen'
Jan Feb Mar Ape Mai Jun

2018 0,14%
2019 0,60% 008% -0.14% -000% .075% 022%
2020 0,26% 032% -1.35% 020% 0.20% 0.64%
2021 0,37% 0.16% 038% 020% 0.24% 0,17%
2022 005% -002% -020% -0,15% -0,18% -D49%
2023 0,66% 0.75% 1.04% 1.19% 087% 145%

Rollierende Rendite’

112018 112019 112020 11.2021 11.2022
112019 112020 112021 112022 112023
Anteisidasse 0.74% 379% 252% -523% 11,28%

09.202¢

102022 12023

020% 033% 046% 008% -087% -088% -0.84%
033% 032% 082% 050% -026% 0.00% 1,64%
091% 0.75% 132% 053% .002% 0,18% 3.98%
043% 035% 011% .0.18% 008% -008% 227%
017% 029% -3,10% .0.14% -115% 006% -5,12%
081% 1,22% 1.10% 108% 041% 1,22%

e Reuss Private

twe lve Monatsbericht | 30. November 2023
CAD|TA[ Twelve Cat Bond Fund | CHF

Portfoliocharakteristika

Wiihrung der s B.50%
Durchschmitiiche: Kupanrendie 1.11%
Discount Margin 7.36%
Erwarteter Vieriust bei Emission® 211%
Risikoadjustierter Spread® 5.25%
Durchschmitticher Ankhehurs 98,37
Durchschnittiche Restloufzsit {Jahre) 1,53
Madifiserte Duration 0.06
Investifion sgrad 81,05%
Arzahl Pastionen 248

P&L Uberschreitung’ Erwartete
Verlustbandbreite®

95% TvaR 16,99%

9% TVaR 15,23% Erwarleier Verhst

5% VaR omn 1% 17.95%

9% VaR w2 26.07%

99.5% VaR wzn 2% 17.86%

P 499%  56% 21,40%
5-10% 5.85%

Historische D n Simulati -

[ 0 e Frireiece 30

|||I ammee
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- B oot
% .:z-.:..jm
- gt
Risikokategorie
2 53 5§ ¢
3 2 3 3 i5 §
§§2§ « ¥ Eﬁg E
wipis g i 3,8
HHEHE Y
BELE amﬁrawjﬁzégéﬁgﬁm

i
I
]
]
H
H
l
l

]
I

B 1 Ergris

M Mairicl

Erstetan

Vermégensaufteilung

Cat Bands

B95% Liuiditat™

Erwarteter Verlustbeitrag®

Trigger Typ"

Golf von Mk
Ercheten

Tomadh Aley
Enbaben

Pordcaten LSA
Ersteten

@ 5w 1.52%

B Enbeben 057%

W Wakdtrinde 0,01%

I Temoramus 0.01%

I Krankenwersicherung 0,00%
I Fhut 0,00%

Schadenersatz 55,67%
Erarcherindex 37, 70%

[ Parametrisch 5,97%

W Modedierter Verlust 055%

Mittlerer Vimben LS4

Erchater

Fuerto Rico.
Trepischer Wirkslsiums
Hlsire Andlen
Tregincher Wikseanrm
Fazifik USA
Trogscher Wibesirm
Westiches Kanada
Endmben

Zenralkanada
Encheben
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Anlageideen 2024 — L&G Artificial Intelligence Fund

30. November 2023 Facshoan
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Felix B. Ronner
Senior Partner und CIO Reuss Private Group AG

Reuss Private AG
Wiesenstrasse 8
CH-8008 Zrich

Telefon: +41 44 512 45 10
Email: felix.ronner@reussprivate.com
Web: www.reussprivate.com

Dieses Dokument dient ausschliesslich Informationszwecken und stellt kein Vertragsdokument dar. Die Zahlen, Kommentare und
Analysen in dieser Prasentation geben die Meinung von Reuss Private AG zu Markten, ihren Trends, Regulierungsbestimmungen und
steuer-technischen Aspekten wieder. Dabei stiitzt sich Reuss Private AG auf die eigene Expertise, Wirtschaftsanalysen und die jeweils
zur Verfligung stehenden Informationen. Dennoch stellen diese Informationen keine Zusicherung oder Garantie durch Reuss Private
AG dar. Dieses Dokument ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei
Investmententscheiden zu unterstiitzen. Potenzielle Anleger sollten sich mit ihrem Dienstleister oder Berater in Verbindung setzen,
um sich unabhangig von Reuss Private AG ihre eigene Meinung (liber die mit jeder Anlage verbundenen Risiken sowie Uber die
Vereinbarkeit der jeweiligen Anlage mit der eigenen Vermogenssituation und persdnlichen Lage zu bilden. Die historische
Performance stellt keinen Indikator fiir die laufende oder zukiinftige Performance dar. Weder Reuss Private AG noch andere mit ihr
verbundenen Unternehmen haften fiir Verluste, die aus der Nutzung der Daten aus diesem Dokument oder in sonstiger Weise im
Zusammenhang hiermit entstehen.
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