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Ausblick 2020 - Konjunktur

Marc Britsch, Chief Economist, Twitter @MarcBruetsch




Geldpolitik in den USA:
Ausgangslage Januar 2019

* Markterwartung 2019

— 2-3 Zinserhéhungen zu je 25
Basispunkten

» Damit hatte sich der reale Leitzins des
Fed im Laufe von 2019 (rosa Flache)
weiter nach oben bewegt
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Gefahr einer zu straffen Geldpolitik
In USA war real
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—Neutraler Zins (Schatzung von Holston, Laubach & Williams)
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Rosa Flache =
Zinserhéhungszyklus

Graue Flache =
Rezession gemass NBER

3 der 4 vorangegangenen
Zinserh6hungszyklen zogen eine
Rezession nach sich

Ende 2018 bestand die Gefahr
einer zu straffen Geldpolitik in den
USA. Dies belastete damals die
Aktienmarkte erheblich

e
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USA: Die Rezession iIst abgesagt

* Rosa Flache =
Zinserhéhungszyklus

6
5
* Graue Flache =
4 Rezession gemass NBER
3
2

« Erwartung 2020:
— Kein Zinsschritt des Fed
— Leicht héhere Inflation

1 — Resultat: Rucklaufiger realer
0 \/\/ Leitzins
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—~Realer US-Leitzins (inklusive Erwartung fiir 2020)

—Neutraler Zins (Schatzung von Holston, Laubach & Williams)
MACROBOND
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Wachstumsimpulse flr zinssensitive

Sektoren der US Wirtschaft

USA: Beitrag zum Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
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2018: Zunehmende Furcht vor

einer Rezession

— Verlangsamung BIP-Wachstum

von 3.5% auf 1.1%

2019: Kehrtwende des Fed
befliigelte Konsum der Haushalte

und Wohnbau

— Beschleunigung BIP-Wachstum

auf 2.3%

2020: Erwartetes BIP-Wachstum

— Swiss Life:
— Konsensus:

1.7%
1.8%
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Anders als 2009, 2012 und 2016:
Kaum Impulse aus den Schwellenlandern

40

[ 4 + China:
- 3 Geringstes BIP-Wachstum
35- i 2§ seit 1990
§ ¢ Indien:
30 “ H Se--T 1 S BIP wachst halb so stark wie 2018
f I { 0g: - Lateinamerika:
|’ ‘ 1 Q Anhaltende politische Unruhen
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=—=Eurozone: BIP real (geglattet, Nachlauf 2 Quartale), Skala rechts
= Kreditimpuls China (Quelle: Bloomberg), Skala links

MACROBOND
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Weltwirtschaft 2020: Trotz Kehrtwende des
Fed lokale Rezessionsgefahr

551

Einkaufsmanagerindizes PMI (verarbeitendes Gewerbe)
Schweiz KMU: 47 .1

50.2

Konsensusmeinung #1
«Schwaches Wachstum»

» Europas Industriesektor befindet
sich in einer Rezession

« 2020: BIP-Wachstum Schweiz
— Swiss Life: 1.3%
— Konsensus: 1.2%
« 2020: Leichter Anstieg der
A0 Oz MOV c®VWCZC A3 0O Os3s @ Arbeitslosigkeit in Deutschland und
(1)) - e
o L2523 LY RS ELTS TS TG der Schweiz
5’»&0@0&275 e o 32 % wz 232303 9§
o o o o = = o % 3
sz % > N 2 > ) o § W 2 )
? 5 % o = 9 > ® ) =
o ) 3 Werte PMI > 50 = Expansion
c o
=Dezember 2019

9/40 | Medienfriihstick | Swiss Life Asset Managers

Quellen: IHS Markit, procure.ch,

Credit Suisse, Raiffeisen Schweiz
MACROBOND



Negativzinsen: Weder Handlungsspielraum
noch Handlungsbedarf flr die SNB

Schweiz: Bedingte Inflationsprognose der SNB Konsensusmeinung #2

2.0 «Low for longer»

1.5

1.0 Erwartung

Swiss Life Asset Managers

0.5-
2

0.0 — * Fed:

0.5 Kein Zinsschritt 2020

' - EZB:
-1.0 Fortsetzung Kaufprogramm
-1.5 * SNB:
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Interventionen am Devisenmarkt

—Bedingte Inflationsprognose der SNB: Dezember 2018

Dezember 2019

=—=Prognose Swiss Life Asset Managers

MACROBOND
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Ein Trugschluss?
Politische Risiken bleiben hoch
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—Economic Policy Uncertainty Index (Quelle: Baker, Bloom & Davis)

MACROBOND
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Konsensusmeinung #3

«Politische Hindernisse sind aus
dem Weg geraumt»

+ Brexit & Handelsstreit: Risiken
eingedammt; aber nicht gelost

* US Prasidentschaftswahlen
* Neuwahlen in Italien wahrscheinlich
» Konfliktherd Iran
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Fiskalpolitik in der Eurozone:

Zeitnahe Umsetzbarkeit, Effizienz und Effekt

lllustrative Darstellung (Grosse der Blase = Effekt auf BIP Wachstum im Inland)

Automatische Stabilisatoren ‘

. Verbrauchssteuern

Einkommenssteuern
‘ ‘ Staatlicher Konsum

Unternehmenssteuern

Zeitnahe Umsetzbarkeit

Staatliche Investitionen

Effizienz
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Die hochste Effizienz haben die
zeitnah wirkenden automatischen
Stabilisatoren

Staatliche Investitionen haben tber
die Zeit den grossten Effekt

Kritische Punkte: Mithnahmeeffekte,
Erhohung der Sparquote, geringe
Konsumneigung der Steuerzahler
mit hohen Einkommen

Quellen: IMF (2008, 2013 & 2014);
Spilimbergo et al. (2009); Die
Volkswirtschaft 2009



Die zwanziger Jahre: Vermengung von
Geld- und Fiskalpolitik

* Geldpolitik in den zwanziger Jahren

— Hohe Inflationstoleranz: Sowohl das Fed als auch die EZB Uberprufen ihr aktuelles Inflationsziel als Ankerpunkt
ihrer Geldpolitik

— «Low for longer» (Risiko: Anziehende Inflation zwingt Notenbanken, den Wirtschaftszyklus abzuwiirgen)
— Kirzung der Notenbankbilanzen ist nicht absehbar
— Unkonventionelle Mittel gehtéren zum Instrumentenkoffer der Geldpolitik

» Entscheidend ist die Abgrenzung von Geld- und Fiskalpolitik

— Zunehmende Begehrlichkeiten an die Geldpolitik

— Fiskalpolitik muss aber in der nachsten Krise eine gréssere Rolle spielen
* Im erneuten Krisenfall scheint der Einsatz von Mitteln bis und mit Helikoptergeld méglich
* Radikalere Ideen wie die «Modern Monetary Theory (MMT)» sind nicht mehrheitsfahig
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Die zwanziger Jahre: Vermengung von

Geld- und Fiskalpolitik

Deutschland: Intensitat Suchvolumen bei Google Trends

Kumuliert Uber 24 Monate; nur Spitzenwerte sind dargestellt

Vermdgenssteuer

- A i

Anleihekaufprogramm

Modern Monetary Theory

Green New Deal

, , h , , , , , .‘.
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

MACROBOND
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Graphik zeigt das Interesse nach
verschiedenen Begriffen im
zeitlichen Verlauf

Fiskalpolitische Werkzeuge zur
Uberwindung der Schuldenkrise
(z.B. Uber Vermogenssteuern) sind
nicht mehrheitsfahig

Entsprechend wurde einseitig auf
die Geldpolitik gesetzt

Neue Konzepte (MMT und Green
New Deal) haben grossen Appeal
im politischen Diskurs

Geld- und Fiskalpolitik werden
dabei zunehmend vermengt
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Die zwanziger Jahre: Vermengung von
Geld- und Fiskalpolitik

Schulden-

finanzierter
Stimulus

Fiskalpolitik

Fiskalisches : Neue politische
Mehr QE Helkopter- Verantwort-
(Infrastruktur) geld lichkeiten (MMT)
Veranderterer QE
Handlungs-
rahmen (z.B.
Inflationsziel)
Geldpolitik —
Minuszinsen
bis zur Ende des
effektiven Bargelds
Untergrenze

2020 zu beobachten Wahrscheinlich Unwahrscheinlich
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Ausblick 2020 - Markte

Daniel Rempfler, Head of Fixed Income, Drittkundengeschéft
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Was bringt 2020 den Obligationenmarkten?
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4 )
Makrodkonomisches Umfeld: .
Deutliche Abschwachung der Dynamik

_ J

4 )
Geldpolitik:

Zentralbanken stark expansiv (Kehrtwende)

\_ J
( )
Politische Stabilitat: .

hohe politische Unsicherheit

. w,

( )

Bewertungen an Kreditmarkten:
Attraktive Bewertungen

G J

Renditen: erfreulich
«Trotz wirtschaftlicher Schwéche und hoher
politischer Unsicherheit waren die Renditen — dank

starkem geldpolitischem Riickenwind — erfreulich»

\_
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2020

® OO

( )
Makrodkonomisches Umfeld: +
Wachstum, aber leicht unter Potenzial

\_ ,

( )
Geldpolitik:
anhaltend lockere Geldpolitik

\_ v,

( )
Politische Stabilitat: .
hohe politische Unsicherheit

\_ J

( )
Bewertungen an Kreditmarkten: .
Bewertungen auf Rekordhthe

\_ J

[Renditen: ?

«Moderate makro-6konomische Bedingungen und
expansive Geldpolitik sprechen fiir gute Renditen.
Bewertungen sind jedoch extrem und politisch

\bleibt die Lage fragil»
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Rlckblick 2019: Fallende Zinsen & Kreditspannen
bescherten uns hohe Renditen auf Obligationen




Wertentwicklung auf Achterbahnfahrt

nach einem schwachen 2018 waren die Renditen im 2019 ausserst erfreulich

Wertentwicklung

Obligationen in CHF

Globale Regierungsanleihen*
Globale Unternehmensanleihen*
Global High Yield*

US High Yield*

EM Unternehmensanleihen*
Aktien USA in CHF

Aktien EMU in CHF

Aktien Japan in CHF

Aktien Schweiz

Aktien EM in CHF

Immobilien Schweiz (gehandelt)
Bloomberg Rohstoffindex in CHF
Globaler Hedged Fund Index in CHF
Pictet BVG 25 (2005) Index

-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
=2018 m 2019

Quelle: Bloomberg, per 31.12.2019

* abgesichert in CHF /ﬁ’
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6%
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Zinsen erreichten neue Rekord-Tiefstande

2019 rentierten zeitweise 96% aller CHF Obligationen negativ

usD 10-jahrige Staatsanleihen
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Quelle: Bloomberg, Generic Govt 10y Yields, per 31.12.2019
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CHF, EUR
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negativ rentierende Obligationen in CHF

44%
negative
Rendite

28. Dez. 2018

m<-0.75% m-0.5% bis -0.75%

| 96%
negative
Rendite

72%
negative
Rendite

30. Dez. 2019
0% bis -0.25% m>0%

15, Aug. 2019
" -0.25% bis -0.5%

Quelle: SIX, SBI Index, AAA-BBB, per 30.12.2019
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Kreditspannen engten sich nochmals markant ein

...und beendeten das Jahr auf dem Jahres-Tiefstand

Kreditspannen
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140 90
(2]
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90 57
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= SD Unternehmensanleihen —EUR Unternehmensanleihen - CHF Unternehmensanleihen (rhs)

Quelle: Bloomberg, Credit Suisse Indices, per 31.12.2019 /
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Teure Bewertungen & hohe Unsicherheit
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Rekordhohe Bewertungen an Kreditmarkten

qualitats- und durations-adjustiert befinden wir uns auf Rekord-Niveau

USD Kreditspannen*

250 *  Wir haben das Niveau der
Kreditspannen adjustiert fuir
Veranderungen in der Duration

200 und Kreditqualitat

* Als Indikator fur die

150 Kreditqualitat verwenden wir
den Verschuldungsgrad von
Unternehmen

100 * Ein ahnliches Bild wie fir die
USA zeigt sich auch fur andere
Kreditmarkte (wie z.B. Europa)

50

0

Q22015 Q42015 Q22016 Q42016 Q22017 Q42017 Q22018 Q42018 Q22019 Q4 2019

Quelle: Bloomberg Barclays US Corporate Total Return Value Unhedged USD Index, per 31.12.2019

*pro Einheit (Jahr) Duration pro Einheit Verschuldungsgrad (die Zusammensetzung des Index hat sich tber die letzten Jahre veréandert. Wahrend die Qualitat der Emittenten verschlechtert wurde (durchschnittliches fundamentales Bild der
Emittenten ist aktuell tiefer) hat sich die Duration des Index erhéht). /f,
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...bel anhaltend hoher politischer Unsicherhelit

insbesondere der Handelsstreit und der anstehende Brexit hielten die Markte auf Trab

400
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300

Index
N
(3,1
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N
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o

150

100

50 1

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

—Economic Policy Uncertainty Index (Quelle: Baker, Bloom & Davis)
MACROBOND

Quelle: Macrobond, Baker, Bloom & Davis, per 18.12.2019
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Brexit & Handelsstreit: Risiken
eingedammt; aber nicht gelost

US Prasidentschaftswahlen

Neuwabhlen in ltalien
wahrscheinlich

Konfliktherd Iran

®
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...und unsicherer wirtschaftlicher Entwicklung

die US Zinskurve prognostiziert eine Rezession fir 2021

3.0

25

2.0

15

1.0

in %

0.5

0.0

-0.5

-1.0

-15

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

Rezession e Steilheit (2y-10y)

Quelle: Macrobond, per 31.12.2019; Bloomberg US Generic Govt 2 Year Yield & 10 Year Yield, per 31.12.2019
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Historisch war eine Inversion

der US Zinskurve (Zins ftr 10J
<2J) ein zuverlassiger Indikator
fur eine anstehende Rezession

Die US Zinskurve invertierte
zuletzt im August 2019. Dies
deutet auf eine mogliche US
Rezession ab 2021 hin

In diesem Zyklus war die
Inversion jedoch mild & kurz,
nicht zuletzt weil die Fed den
Leitzins zeitnah senkte

Trotz erhohter Unsicherheit
erwarten wir in unserem
Basisszenario fur 2020 keine
Rezession



Zentralbanken einmal mehr
«Retter in der Not»
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Der Zentralbank «put» lebt!

Zentralbanken haben pro-aktiv auf Rezessionsangste & politische Unsicherheit reagiert

Anzahl Zinsschritte (netto) der Zentralbanken

40 * Im 2018 fanden
P Zinserhohungen insbesondere
30 38 Zinserhhungen in den USA und in Kanada statt.
Die EZB hat ausserdem ihr
20 :
Anleihekaufprogramm
10 zurtckgefahren
0 . 2019 « 2019 haben Zentralbanken
2018 weltweit auf Unsicherheit
-10 reagiert und Leitzinsen gesenkt
20 (z.B. USA, Australien,
Neuseeland). Die EZB hat ihr
-30 Anleihekaufprogramm wieder
-40 -44 Zinssenkungen angenommen
-50
m Entwickelte Lander m Schwellenlander

Quelle: Macrobond, per 29.11.2019
&
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...und Finanzmarkte folgen der Geldpolitik

in Mrd. inB
USD N Bps
. 0 » Die Grafik zeigt die
2'000 g Veranderungen der
1750 Zentralbankbilanzen und stellt
1'500 100 sie Veranderungen der
1'250 K_reditgpannen gegenuber
(invertiert)
1'000
750 130 * Eine Ausweitung der Bilanzen
500 hat sich historisch positiv auf
250 Kreditspannen ausgewirkt
0 . . . . . . : 160 * Auch im 2020 durfte die weitere
(Y \/ Ausweitung der Bilanzen
-250 . :
unterstitzend auf die
-500 Obligationenmaérkte wirken
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

—\/erdnderung der Notenbank-Bilanzen (lhs)
- Kreditspanne Unternehmensanleihen (global) (rhs)

Quelle: Macrobond, Notenbank-Bilanzen (bericksichtigte Zentralbanken: Fed, ECB, BoE, BoJ, SNB, jeweils absolute Veranderung tber 1 Jahr, geglattet), per 31.12.2019
Bloomberg, Bloomberg Barclays Global Agg Corporate Index, 180 Tage rollierender Durchschnitt (invertiert), per 31.12.2019
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Fazit

e

SwissLife
Asset Managers



azit

-

4 )
Das Wirtschaftswachstum dirfte 2020 leicht unter Potenzial ausfallen. Die Schwellenlander fallen als Wachstumslokomotive aus.
Schwaches Wachstum; nur lokale Rezessionserscheinungen. Inflation bleibt verhalten.

\_ v,
Wir rechnen mit einer anhaltend weltweit expansiven Geldpolitik. Aufgrund des tiefen Zinsniveaus durfte die Effektivitat der
Geldpolitik strukturell leiden. Insbesondere die EZB und die SNB diirften an ihre Grenzen stossen. Die zwanziger Jahre
zementieren die Vermengung von Geld- und Fiskalpolitik. )
4 )

Politische Unsicherheit bleibt in unserem Basisszenario hoch und stellt ein wesentliches Risiko fur die Finanzmarkte dar.
\_ _J

4 )
Insbesondere auf adjustierter Basis stehen die Bewertungen an den Unternehmensanleihe-Markten auf rekordhohen Niveaus und
bieten somit kaum Schutz vor einer Korrektur.

\_ ,

Ve

Wir rechnen mit volatilen Markten 2020.
Insgesamt dirften jedoch sowohl Zinsen wie auch Kreditspannen das Jahr nahe am heutigen Niveau beenden.

\

©DOO®

e
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Q&A’s
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Appendix




Wachstums- und Inflationsprognosen

2020 BIP-Wachstum 2021 BIP-Wachstum 2020 Inflation 2021 Inflation
Swiss Life AM = Konsensus  Swiss Life AM = Konsensus  Swiss Life AM = Konsensus  Swiss Life AM  Konsensus
USA 1.7% N 1.8% 1.8% n.a. 2.1% 2.0% 2.1% n.a.
Eurozone 0.9% 1.0% 1.1% n.a. 1.2% N2 1.2% 1.3% n.a.
Deutschland 0.6% 0.9% N 1.1% n.a. 1.3% N2 1.4% N2 1.4% n.a.
Frankreich 1.0% 1.2% N 1.1% n.a. 1.3% 1.2% N2 1.4% n.a.
UK 1.2% N 1.1% 1.3% n.a. 1.9% 1.8% N2 1.9% n.a.
Schweiz 1.3% N 1.2% N 1.2% n.a. 0.3% 0.3% N2 0.6% n.a.
Japan 0.3% 0.3% N 0.6% n.a. 0.5% 0.6% N2 0.3% n.a.
China 5.8% 5.8% 5.6% n.a. 3.5% N 2.9% N 2.0% n.a.
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Durchschnittliche Jahresveranderungsraten — Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle fiir Konsensus: Consensus Economics, London; 9. Dezember 2019

e

SwissLife

Asset Managers



Arbeitsmarkt Schweiz: Eintrtbung In

grenznahen und MEM-lastigen Regionen

Schweiz: Arbeitslosenquote nach Kanton (%, saisonbereinigte Werte)
Aktueller Wert Vor 3 Monaten Vor 12 Monaten (I) 1I 2I 3| 4I' %") GIS 7I EIS Tiefst Hochst
GE 3.8 3.8 4.0 550 3.8 7.7
Ju 3.7 34 34 (X 1.5 6.0
NE 34 8IS 3.8 ¢ e 1.7 7.0
VD 3.3 34 3.5 <o 2.6 6.4
BS 2.9 2.9 3.1 ) 1.9 4.7
SH 2.9 2.7 3.2 .0 1.5 5.2
TI 2.9 2.8 2.8 ( 2 2.4 7.2
VS 27 2.7 2.8 £ 1.9 5.7
FR 25 2.4 2.5 (] 1.2 4.3
AG 25 2.5 24 . 1.1 3.8
CH 23 2.3 2.4 @ 1.5 46
ZH 21 2.1 2.2 <@ 1.5 4.9
SO 1.9 1.9 1.9 . 1.3 5.3
TG 1.9 1.9 1.9 ) 0.9 4.1
BL 1.9 1.8 1.9 ° 1.2 3.8
SG 1.9 1.8 1.9 ) 1.2 3.7
ZG 1.9 1.9 2.1 ) 0.9 3.7
BE 1.7 1.7 1.8 £ ) 1.0 3.7
LU 1.6 1.6 1.6 ) 1.1 3.7
AR 1.6 1.5 1.6 ° 0.7 2.4
GL 1.3 1.4 1.5 <o 0.4 2.9
GR 1.2 1.2 1.2 ) 0.9 3.4
Al 1.1 1.2 0.9 ( X3 0.2 1.9
Sz 1.1 1.1 1.2 ) 0.5 25
UR 1.0 1.2 0.9 (3 0.2 1.8
NW 0.8 0.7 0.9 £ 0.2 2.1
oW 0.7 0.7 0.6 o 0.3 1.9
Bandbreite: Tiefst bis Hochst (Daten seit 1998) ¢ Aktueller Wert (Dezember 2019) Vor 3 Monaten e Vor 12 Monaten
MACROBOND
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Nur ein halber Erfolg der Geldpolitik: Der
langste Aufschwung bel geringem Wachstum

USA: Entwicklung des realen BIP wahrend und nach Rezessionen
160 -
S 150
g 1401 1981 Rezession
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¢n 100+
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Quartale nach Beginn einer Rezession
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Einschatzung der Geldpolitik seit 2008
Massnahmen

 In Reaktion auf die Finanzkrise 2008 und erneut im Zuge der Europaischen Schuldenkrise
2012 reduzierten die fihrenden Notenbanken ihre jeweiligen Leitzinsen gegen 0%
* Die verfolgten Ziele &nderten sich im Laufe der Zeit:
— Wahrung der Finanzmarktstabilitat (Uberall 2008)
— Ankurbelung Wachstum und Beschaftigung (Fed 2009)
— Wahrung Preisstabilitat (Erreichung der Inflationsziele, Vermeidung von Deflation (Fed, EZB, BoJ und SNB))
 HierfUr wurden zusatzlich unkonventionelle, oder neue Instrumente eingesetzt, wie
— Negativzinsen (in die Nahe des «Effective Lower Bound», ab welchem Cash bevorzugt wiirde)
— Quantitative Easing (Kaufprogramme von Staats- und Unternehmensanleihen, sowie Aktien)
— Mindestkurspolitik zur Verteidigung einer Wechselkursuntergrenze (SNB 2011 — 2015)
— «Forward Guidance» zur Beeinflussung der Markterwartungen beziglich Dauer der Tiefzinspolitik
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Einschatzung der Geldpolitik seit 2008
Nebenwirkungen

 Folgen der Geldpolitik

— Rekordtiefe Nominalzinsen (aber: Tiefzinsumfeld auch auf strukturelle Entwicklungen zuriickzuftihren)
— In Kombination mit einer geringen Inflation sind negative Realzinsen auf Sparguthaben die Konsequenz
— Starker Wertzuwachs bei Aktien und Immobilien

— Zunehmende Abhangigkeit der Politik von den Notenbanken

« Kritikpunkte an der Geldpolitik

— Zweifel an Massnahmen und Wirkung:

+ Die EZB reagierte zu spat auf die Krisensymptome und beging mit zwei Zinserhéhungen in 2008 und 2011
sogenannte «Policy Errors»

+ Die SNB gab mit der Mindestkurspolitik ihre Unabhangigkeit gegentber der EZB teilweise auf

« Selbst in den USA reicht das durch die eingesetzten Instrumente erzielte Wachstum nicht an die Wachstumsraten in
vorangegangenen Aufschwungsphasen heran und die Inflation bleibt vielerorts unerwiinscht tief

— Angst vor unerwiinschten Nebenwirkungen im Bereich Finanzstabilitat

— Fehlanreize: Der «Notenbank Put» verursacht erlahmendem Reformwillen in der Eurozone und geringe
Bereitschaft zu wachstumsfordernder Fiskalpolitik
e
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Kurz-CVs

* Marc Britsch bekleidet seit Marz 2000 die Funktion des Chief Economist von Swiss
Life Asset Managers. Er ist seit 1993 bei Swiss Life tatig. In den Jahren 1996 und 1997
lebte und arbeitete er in England. Anschliessend tGbernahm er die Verantwortung fur die
Konjunkturanalyse als Grundlage der gruppenweiten Anlageentscheide bei Swiss Life.
Marc Britsch studierte Nationalkonomie und Publizistikwissenschaften an der
Universitat Zurich.

+ Daniel Rempfler ist Head of Fixed Income fiir das Drittkundengeschéft von Swiss Life
Asset Managers. Seit 2011 war er zuerst auf Versicherungs- und spater auf
Drittkundenseite als Portfolio Manager fur die Verwaltung von Obligationenportfolios
verantwortlich. Zuvor war er in &hnlichen Funktionen bei der SNB und der Weltbank
Gruppe tatig. Daniel Rempfler hat an der Universitat St. Gallen BWL mit Vertiefung
Finanzen und Kapitalmarkte studiert und ist CFA Charterholder.
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Disclaimer

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

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