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Das grosse Bild |

Strukturelles Umfeld

Hohe Verschuldung + demographische Entwicklung + geringer Produktivitatsfortschritt = niedriges Trendwachstum auf globaler Basis. Die
hohe Verschuldung fihrt u.a. zu einer stiarkeren Ungleichverteilung (Gini-Index). Dies ist einer der Griinde 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 die Konflikte in der Ukraine und dem Nahen Osten — bleiben erhoht.

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

Die Polarisierung zwischen dem ,Westen“ und dem ,Globalen Siiden” kann langfristig die Finanzierung westlicher Schulden erschweren —
auch aufgrund von Konfiskation von staatlichen Vermégenswerten.

Wirtschaft

Das globale Wachstum erholt sich leicht. Die makro-6konomische Volatilitdt und das Nominalwachstum bleiben im Vergleich zum letzten
Jahrzehnt noch langer erhoht.

Die Aussichten fiir die US-Wirtschaft bleiben angesichts des hohen Trendwachstums und einer lockeren Finanzpolitik glinstig, hingegen sehen
wir ein gedampftes Wachstumsumfeld in Europa. Chinas schwache Binnennachfrage, aber wachsende Produktionskapazitaten, bedrohen die
Industriesektoren in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften.

Die Inflations- und Zinszyklen waren seit der Pandemie global synchronisiert, werden in Zukunft aber wieder starker divergieren.
Das Fed und die EZB werden die Zinsen wahrscheinlich weniger stark senken, als allgemein erwartet wird.

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

Einflussfaktoren

Die geopolitischen Risiken (z.B. Ukraine, Israel, Iran, Tirkei, Syrien und Taiwan) haben zugenommen und dirften fiir einen langeren
Zeitraum erhoht bleiben. Dies verstarkt den Trend zur Fragmentierung der globalen Handelsstrome.

Die Fiskalpolitik wird zumeist expansiv gestaltet bleiben, und es diirfte keine Austeritatspolitik verfolgt werden.

Die politischen Risiken sind erh6ht, insbesondere aufgrund des Aufstiegs EU-/Euro-kritischer Parteien in Europa sowie protektionistischer
Massnahmen der US-Regierung. Eine erneute Akzentuierung des globalen Handelskrieges — vor allem zwischen den USA und China —
wirde nachhaltige Konsequenzen haben und schliesslich das globale Wachstum und die Finanzmarkte zusatzlich belasten.

Die Geburtenraten sind zuletzt stark gefallen. Dies kann zu gesellschaftlichen Spannungen fiihren und langerfristig das Trendwachstum
zusatzlich belasten.

Marktumfeld

Risikoaktiva sind langfristig attraktiv. Aufgrund divergierender Wirtschaftszyklen bietet sich jedoch eine selektive Allokation an.

Der Ausblick fir Aktien bleibt volatil und begleitet von ausgepragten Rickschldgen, aber langfristig grundséatzlich positiv. Die
Unternehmensgewinne konnen deutlich steigen und den Hauptteil zur 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.

Durch die Zinssenkungen werden Spread-Produkte attraktiver. Carry und Roll-Down bleiben fiir Fixed Income-Investoren wichtig.
Positiv fiir den US-Dollar. Vorsicht bei EM-Wahrungen. Langfristige Abwartsrisiken beim Euro und dem britischen Pfund.

Langfristig freundliches Umfeld fiir Edelmetalle.
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Ruckblick 2024

Wachstumserwartungen fir 2024
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Quelle: Bloomberg, MacroMicro

= Das Wachstum in Europa blieb zumeist im Rahmen der niedrigen Erwartungen. Das Trendwachstum war aufgrund einer stagnierenden
Produktivitat tief, und die Industrie litt unter der zunehmenden Konkurrenz chinesischer Exporteure. In China hielt die Abschwéachung
am Immobilienmarkt an und ging mit einer anhaltend schwachen heimischen Nachfrage einher. Es wurden weitere fiskalische sowie
geldpolitische Lockerungsschritte umgesetzt, die jedoch das Wachstum nur moderat positiv beeinflussten. In den USA {iberraschte die
Wirtschaft erneut positiv — einer lockeren Fiskalpolitik, deutlichen realen Einkommenszuwéachsen sowie kraftigen Produktivitats-
gewinnen sei Dank. In Japan haben rickldufige reale Haushaltseinkommen die heimische Nachfrage belastet und zu einer
enttduschenden Entwicklung beigetragen.

= Aufgrund der Wiederherstellung der Lieferketten, der Normalisierung der Energiepreise sowie einer restriktiven Geldpolitik sind die
Inflationsraten in den letzten beiden Jahren erheblich gefallen. Dies wiederum hat es einer zunehmenden Zahl von Zentralbanken
ermoglicht, die Geldpolitik zu lockern. Dabei zeigt sich global ein fast synchroner Zinssenkungsprozess. Eine bedeutende Ausnahme ist
Japan. Entgegen der globalen Zinssenkungsbewegung hat die BoJ erst im Friihjahr 2024 begonnen, die Zinsen zu erhéhen.
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Ruckblick 2024

Verdanderung Renditen & Aufschlage seit Ende 2023 (in Bp.) Aktienmarkt-Performance in 2024 (Lokalwadhrung in %)
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= Trotz der zunehmenden Zahl an Zentralbanken, welche die Leitzinsen senkten, sowie der riickldufigen Inflation, sind die Renditen von
Staatsanleihen zumeist gestiegen. Dies, weil sich einerseits der heimische Preisdruck als hartnackiger erwiesen hat als gedacht und
damit das Zinssenkungspotential der Zentralbanken begrenzt. Andererseits haben sich insbesondere fir die US-Wirtschaft die
Aussichten verbessert und zum Aufwartsdruck auf die globalen Renditen beigetragen. Die Spreads von Carry-Produkten konnten sich
aufgrund tieferer Zentralbankzinsen und der Abwesenheit einer Rezession zumeist einengen.

= An den Aktienmarkten flihrte das tberraschend starke Wachstumsumfeld in den USA, in Kombination mit riicklaufigen Inflationsraten
sowie Zinssenkungen von einer grossen Zahl von Zentralbanken, zu deutlichen Kursgewinnen. Dabei waren steigende
Aktienmarktbewertungen (Kurs/Gewinn-Verhaltnisse) in den USA und in Europa fiir den Hauptteil des Wertzuwachses verantwortlich.
Die relativ schwache wirtschaftliche Entwicklung in Europa spiegelte sich hingegen in vergleichsweise moderaten Aktienmarkt-
gewinnen nieder. In Asien hingegen filihrten hauptsdchlich héhere Gewinne zu einer positiven Performance. Insbesondere bei Japan
wurden die Kurszuwdchse aber durch eine schwache Wechselkursentwicklung erkauft. Der schweizerische Aktienmarkt litt hingegen
unter dem starken Franken.
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Ausblick 2025: Globales Umfeld

USA: Inflation & Lohnwachstum Reale Leitzinsen
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Quelle: Bloomberg

= Die Kombination aus einer tieferen Inflation bei gleichzeitig anhaltendem Lohnwachstum sowie einer global synchronisierten
geldpolitischen Lockerung sollte die Wirtschaftsdynamik unterstiitzen und mit einer leichten Erholung im globalen Wachstum
einhergehen. Das Umfeld fir die Industrie ist zumeist schwach (China-Schock 2.0), wahrend sich das Umfeld fir die
Dienstleistungssektoren aufgrund eines anhaltenden Beschéaftigungsaufbaus sowie steigender Realldhne freundlicher gestaltet. Weil

die Dienstleistungssektoren einen erheblich hoheren Anteil am BIP aufweisen als der Industriesektor, deutet dies zumeist auf ein
positives Wachstum hin.

= Die Inflation ist stark gefallen, und daher befinden sich die realen Leitzinsen auf historisch erhéhten Niveaus. Entsprechend kdnnen die
Leitzinsen vorerst weiter gesenkt werden. Die aktuell synchronen Zinssenkungen sollten aber nicht dariiber hinwegtauschen, dass das
realwirtschaftliche Umfeld in den Volkswirtschaften — gerade in den USA, in Europa und in China — sehr verschieden ist. Die Bedeutung
globaler Einflussfaktoren auf die Inflation, wie Lieferkettenstdrungen sowie starke Anderungen der Energiepreise, lasst nach. Es
zeichnet sich daher eine starkere Divergenz in der Entwicklung des Wachstums, der Inflation sowie der Geldpolitik ab.
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Ausblick 2025: China-Schock 2.0
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Quelle: Bloomberg
= Aufgrund der markanten Zunahme des Angebots, bei gleichzeitig schwacher heimischer Nachfrage, weist China erhebliche
Uberkapazititen auf. Diese férdern einen ausgeprigten Preiskampf mit tiefen Gewinnmargen. Die chinesischen Unternehmen
drangen daher noch starker auf die Weltmarkte als zuvor. Dies wird verstarkt durch die reale Abwertung des Renminbis. Entsprechend
sind Chinas Exporte von Giltern in den letzten Jahren deutlich gestiegen, wahrend sich die Importe vergleichsweise schwach
entwickelt haben.

= Damit nehmen die Marktanteile der chinesischen Produzenten nicht nur im Heimatmarkt, sondern auch auf den Weltmarkten zu. Im
Gegenzug nehmen aber die Marktanteile der Produzenten anderer Lander ab. China hat eine herausragende Bedeutung fir die
globale Wirtschaft. Der Anteil Chinas an der globalen Industrieproduktion ist auf Gber 35% gestiegen und ist damit so gross wie jener
der nachsten zehn grossten Volkswirtschaften zusammen. Dies ist denn auch der Grund, weshalb die steigende Industrieproduktion in
China mit einer schwachen Entwicklung in den meisten etablierten Volkswirtschaften einhergeht. Aktuell ist hier noch keine Besserung
in Sicht.
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Ausblick 2025: USA

Produktivitat je Erwerbsstunde (Q4 2017 = 100) Nominale & reale Fed-Funds Rate
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= Die angekiindigten Massnahmen der neuen US-Regierung — insbesondere niedrigere Unternehmenssteuern, wirtschaftliche

Deregulierung sowie Ausweitung der Energieférderung — sollten zu einem anhaltend kraftigen Produktivitdtswachstum beitragen.
Allerdings diirfte das Trendwachstum nicht mehr gleich hoch liegen wie zuletzt. So kann eine verscharfte Immigrationspolitik zu einem
erheblichen Riickgang der Nettomigration fiihren. Eine Lockerung der Fiskalpolitik und das Abflauen der negativen Effekte der
restriktiven Geldpolitik sollten zu einem Anstieg des Wachstums Uber Trend beitragen. Damit kann die US-Wirtschaft erneut kraftig
wachsen und im Vergleich zu den Erwartungen positiv Gberraschen.

= Ein hoheres Wachstum geht jedoch, in Kombination mit einem engeren Arbeitsmarkt sowie Zollen, schliesslich mit einem wieder
zunehmenden Inflationsdruck einher.

= Aktuell befindet sich das Fed im Zinssenkungsmodus. Die zu erwartende Politik der neuen Regierung erhéht jedoch die
Wahrscheinlichkeit von nachgelagerten Zinserhéhungen. Das Timing hangt dabei von der konkreten Ausgestaltung und zeitlichen
Umsetzung der Politikdnderungen ab.
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Ausblick 2025: Eurozone

PMiIs Industrie- & Dienstleistungssektoren Inflationsraten (JUJ. in %)
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= Die Beschiftigung und die Lohne nehmen zu. Damit steigt die Kaufkraft und der Konsum. Auch lassen die negativen Effekte der
restriktiven Geldpolitik nach. Dazu kommen (staatlich gelenkte) Investitionstatigkeiten zur Energiewende, der Sicherstellung der
Lieferketten bei wichtigen Gltern und eine partielle militdrische Aufristung. Der Dienstleistungssektor treibt zumeist die Erholung,
aber das Umfeld fir den Industriesektor gestaltet sich schwierig. Weil die Produktivitdt stagniert, ist das Trendwachstum tief, und die
Wirtschaftsdynamik bleibt verhalten.

= Die unterdurchschnittliche Entwicklung in Deutschland diirfte sich allmahlich abschwachen — vor allem, wenn eine neue Regierung die
Finanzpolitik lockert und angebotsseitige Reformen durchfiihrt. Auf der anderen Seite sind die Aussichten fiir Frankreich, aber auch fir
Italien, auf relativer Basis schwieriger geworden. Der Ausblick fiir die Niederlande, flir Spanien und fir Portugal bleibt freundlicher.

= Aufgrund des desinflationdren Drucks von Seiten der Rohstoffe und Gliter sowie der verhaltenen Wirtschaftsdynamik wird die EZB die
Leitzinsen vorerst weiter senken. Das Risiko ist jedoch ausgepragt, dass mit einer anhaltenden Produktivitdtsschwache der heimische
Inflationsdruck langerfristig erhoht bleibt und damit die Geldpolitik spater wieder gestrafft werden muss.
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Ausblick 2025: Grossbritannien

BIP-Wachstum & PMls
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UK & Eurozone: Leitzinsen & Dienstleistungsinflation
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= Grossbritannien steht genauso schlecht da wie die Eurozone. Zwar kann aufgrund der deutlichen Zunahme der Reall6hne der Konsum
ansteigen und mit einem positiven Wachstum einhergehen, aber genauso wie in der Eurozone stagniert die Produktivitat seit Jahren,
und das Trendwachstum ist daher tief. Auch belastet immer noch der Brexit. Dadurch hat Grossbritannien den direkten Zugang zum
EU-Binnenmarkt verloren und ist entsprechend fir Direktinvestitionen weniger attraktiv geworden. Die Fiskalpolitik wird zwar weniger
gestrafft, als es urspriinglich geplant war, aber sie diirfte das Wachstum kaum unterstiitzen. Damit bleibt der Ausblick fiir die britische

Wirtschaft verhalten.

= Die Inflation ist im Vereinigen Koénigreich dhnlich wie in der Eurozone auf rund 2% gefallen. Allerdings erweist sich der heimische
Preisdruck noch anhaltender als in der Eurozone, was sich in der sehr hohen Dienstleistungsinflation widerspiegelt. Entsprechend
zogerlich hat die BoE agiert und die Leitzinsen erst zwei Mal gesenkt. Die Realzinsen sind damit weiterhin sehr hoch. Die BoE kann die
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Quelle: Bloomberg

Leitzinsen in 2025 aber noch etwas starker senken als das Fed und die EZB.
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Ausblick 2025: Schweiz

KOF-, SECO-Konsumindikatoren und BIP
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= Die Gefahr fir die Schweiz droht gegenwartig durch potentiell riicklaufige Exporte aufgrund politischer Entwicklungen in den USA,
aber auch durch eine schwache Wirtschaftsdynamik in den Nachbarlandern. Der fiskalische Spielraum, um die Wirtschaft im Falle von

externen Schocks zu unterstiitzen, ist vorhanden.

= Aufgrund des hohen Trendwachstums ist die Inflation nach der Pandemie weniger stark gestiegen als im internationalen Vergleich und
dann schneller auf das SNB-Ziel zuriickgefallen. Der heimische Preisdruck ist verhalten. Dies kommt in einer moderaten

Leitzinsen & Inflationsraten (JUJ. in %)
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Quelle: Bloomberg

= Die schweizerische Volkswirtschaft steht deutlich besser da als jene der Eurozone und Grossbritannien. Sowohl eine hohe
Nettoimmigration — gerade auch von gut ausgebildeten Fachkradften aus der EU — sowie anhaltende Produktivitatsfortschritte
unterstitzen das Trendwachstum. Die glinstige Produktivitatsentwicklung findet in einem Anstieg der Industrieproduktion ihren
Ausdruck, und dies entgegen dem europaischen Trend. Das Wachstum dirfte erneut hoher ausfallen als in der Eurozone.

Dienstleistungsinflation von knapp 2% zum Ausdruck. Die SNB kann ihre Geldpolitik weiter lockern.
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Ausblick 2025: Japan

Inflationsraten & Lohnwachstum (JiJ. in %)
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Konsum, BIP-Wachstum und Landpreise (JUJ. in %)
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= Die japanischen Haushalte hatten aufgrund der Energiepreiskrise und des schwachen Yens deutliche Kaufkraftverluste erlitten. Damit
hat sich auch der Konsum nur sehr schwach entwickelt und die gesamte Wirtschaft belastet. Jiingst zeichnet sich jedoch eine
Trendwende ab. Das Lohnwachstum hat angezogen, und die Inflation ist leicht gefallen. Dazu kommt, dass auch die Grundstiickspreise
steigen und im abgelaufenen Jahr den hochsten Zuwachs der letzten 15 Jahre erzielt haben. Damit sollte der Konsum in 2025 einen
positiven Wachstumsbeitrag leisten konnen. Die japanischen Exporteure profitieren weiterhin vom schwachen Yen, und entsprechend
kann sich das BIP-Wachstum in den nachsten Quartalen erholen.

= Die BoJ hat im Frihjahr mit der ersten Zinserhéhung seit 17 Jahren die Phase der Negativzinsen beendet. Mit einem Leitzins von 0,25%
sind die realen — also die um die Inflation bereinigten — Zinsen immer noch erheblich negativ, und damit wirkt die Geldpolitik
akkommodierend. Entsprechend dirfte die BoJ die Geldpolitik weiter straffen, allerdings nur behutsam und mit kleinen

Zinserh6hungen.
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Ausblick 2025: China

Einzelhandelsumsatze & Industrieproduktion Inflation & BIP-Wachstum
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= China leidet unter einer desinflationdren Nachfrageschwache. Ausldser sind die Demographie, der Einbruch am Immobilienmarkt mit
hohen Leerstdnden sowie eine Politik wahrend der Pandemie, welche die Unternehmen (Angebot), aber im Gegensatz zu Europa und
Nordamerika nicht die Haushalte (Nachfrage) unterstiitzt hatte. Damit hat das Angebot deutlich stirker zugenommen als die
Nachfrage, und die chinesischen Produzenten dréangen noch starker auf die Weltmarkte als friher.

= Die makro-6konomische Politik wurde zuletzt deutlich gelockert. Weitere fiskalische und geldpolitische Lockerungsschritte dirften
folgen. Damit kann sich das Wachstum zwar stabilisieren, aber aufgrund der hohen Leerstande diirfte eine nachhaltige Erholung am
Immobilienmarkt und damit ein deutlicher Konjunkturaufschwung ausbleiben.

= Die strukturelle Nachfrageschwache bleibt bestehen, und der langfristige Ausblick fir China ist verhalten. Die volkswirtschaftlichen
Ungleichgewichte haben sich ausgeweitet. In den kommenden Jahren diirfte sich das Trendwachstum durch die stark steigende
Verschuldung, ungiinstigere demographische Entwicklungen und riicklaufige Produktivitatszuwdchse weiter abschwachen. Dariber
hinaus kénnte der strukturelle Konflikt mit den USA zu einer technologischen Entkoppelung fiihren und damit das Trendwachstum
zusatzlich belasten.
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Ausblick 2025: Staatsanleihen

Eingepreiste Zinsanderungen fir Fed & EZB in Bp.
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= Das Trendwachstum in den USA sollte hoch bleiben und das tatsachliche Wachstum aufgrund der fiskalischen Lockerung relativ zum
Trend ansteigen. Damit kann der Inflationsdruck nachgelagert wieder zunehmen. Entsprechend diirfte das Fed die Leitzinsen etwas
weniger senken, als zumeist prognostiziert wird. In der Eurozone ist das Wachstum deutlich schwacher. Weil aber die Produktivitat
stagniert, bleibt der heimische Inflationsdruck noch langer erhéht. Dazu kommt der schwache Euro. Daher diirfte auch die EZB die

Zinsen weniger stark senken, als zurzeit eingepreist ist.

= Gerade fir langer laufende Staatsanleihen stellt dies ein herausforderndes Umfeld dar. Nebst dem begrenzten Zinssenkungspotential
und einem erhéhten Nominalwachstum dirfte ein zunehmendes Angebot aufgrund hoher Budgetdefizite zu Aufwartsdruck bei den
Renditen beitragen. Aus strategischer Perspektive diirften die Anleiherenditen seitwarts bis — insbesondere im langeren Kurvenbereich

und ausgehend von den USA — moderat héher tendieren.
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10J. UST-, Bund-, JGB-, Gilt- und Eidgenossen-Renditen
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Ausblick 2025: Renditen & Risikoaufschlage Europa
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* iTRX: Kreditausfall-Index Quelle: Bloomberg

= Der Ausblick fiur Carryprodukte bleibt giinstig. So sollte ein hohes Nominalwachstum unterstiitzend wirken, weil damit die
bestehenden Schulden leichter bedient werden kénnen. Dazu kommt, dass insbesondere die EU-Peripherie von der Aufbau- und
Resilienzfazilitat profitiert und ihr reales Wachstum gegeniiber dem Kern der Eurozone starker ist. Damit steigt die Beschaftigung, das
Budgetdefizit sinkt und die Verschuldungsdynamik verbessert sich.

= Generell kdnnen Spreadprodukte Ubergewichtet bleiben. Weil die Wachstumsrisiken fiir die europdischen Volkswirtschaften
zugenommen haben, bietet sich eine Reduktion der Ubergewichtung an.

= Zurlickhaltendes Vorgehen bei Frankreich- sowie bei Hochzinsanleihen und tieferen Bonitdten im langeren Laufzeitenbereich ist
angezeigt. Im Jahresverlauf sollten Engagements in Italien am langen Ende reduziert und der Fokus auf gute Qualitit/Investment
Grade sowie defensivere Sektoren gerichtet werden.
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Ausblick 2025: EUR & USD

Realer & nominaler handelsgewichteter Euro
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= In der Eurozone hat sich der vormalige kraftige negative , Terms-of-Trade“-Schock aufgrund sinkender Energiepreise abgeschwacht.
Die Inflation ist gefallen, und die Kaufkraft verbessert sich. Dies sind flir den Euro positive Faktoren. Allerdings gestaltet sich das
strukturelle Umfeld flrr die Eurozone schwierig, und die Abwartsrisiken bleiben ausgepragt. Das Produktivitatswachstum ist zum
Stillstand gekommen. In Kombination mit h6heren Lohnen untergrabt dies die Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen. Der Euro hat
zwar nominal abgewertet, aber er ist real tendenziell teuer. Auch bleibt Europa anfallig fir erneut steigende Energiepreise sowie fiir

Handelsgewichteter US-Dollar & 10J. US-Realzins
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Quelle: Bloomberg

geopolitische Entwicklungen. Europa riskiert, gegeniliber den USA und China weiter ins Hintertreffen zu geraten.

= Der US-Dollar ist tendenziell teuer bewertet. Das Trendwachstum in den USA ist jedoch hoch, und das tatsachliche Wachstum kann
aufgrund einer wahrscheinlichen fiskalischen und geldpolitischen Lockerung zunehmen. Dies geht mit im internationalen Vergleich
hohen Realzinsen einher, und der US-Dollar kann auf strategischer Basis aufwerten. Schwachephasen bieten sich fiir US-Dollar-Kdufe

an.
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Ausblick 2025: JPY, GBP & CHF

USD/JPY & 10J. UST-Realrendite ggii. Staatsanleihen Japan Realer effektiver CHF & GBP Wechselkurs
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Quelle: Bloomberg

= |[n Japan ist der Lohndruck gestiegen und geht mit erhéhten mittelfristigen Preisrisiken einher. Die BoJ kann die Geldpolitik weiter
straffen, wenn auch nur sehr behutsam. Daher entwickelt sich die Geldpolitik in Japan aktuell entgegengesetzt zu jener in Europa und
in den USA. Der Yen dirfte gegenliber dem US-Dollar in eine breite Seitwartsbewegung mit Tendenz zur Yen-Starke einschwenken und

im Vergleich zu Europa aufwerten kénnen.

= Das Umfeld fir die britische Volkswirtschaft und damit das Pfund gestaltet sich d@hnlich schwierig wie in der Eurozone. Die
Produktivitat ist zum Stillstand gekommen und untergrabt die preisliche Wettbewerbsfahigkeit. Die BoE kann in 2025 die Zinsen

starker senken als das Fed und die EZB. Dazu hat das Pfund in den letzten Jahren real deutlich aufgewertet.

= Die Schweizer Wirtschaft und damit der Franken stehen relativ besser da als die Eurozone und der Euro. Der Franken ist aufgrund der
niedrigen Inflation real nicht teuer bewertet. Er bleibt aufgrund seiner Eigenschaft als ,sicherer Hafen” und als Absicherung gg.

unerwarteten adversen Entwicklungen attraktiv. Die SNB dirfte aber einer zu starken Aufwertung des Frankens entgegentreten.
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Ausblick 2025: Globale Aktienmarkte |

KGVs auf Basis erwarteter Gewinne
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= Die Aktienmarktbewertungen sind zumeist gestiegen. Sie befinden sich in den USA auf erhéhten und ausserhalb der USA — mit der
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Quelle: Bloomberg

bedeutenden Ausnahme der Peripherie der Eurozone — zumeist auf durchschnittlichen Niveaus.

= In den USA sind die Bewertungen durch die hochkapitalisierten ,,FANG+“-Aktien verzerrt. Die Bewertung des gleichgewichteten

S&P500 Index ist im Vergleich zum marktkapitalisierten S&P500 Index gefallen, ist jetzt aber ebenfalls erhoht.

= Eine grosse Zahl an Zentralbanken senkt die Zinsen. Damit nehmen die Belastungen der restriktiven Geldpolitik ab. Ein Umfeld, in dem

sich die Finanzierungsbedingungen lockern, geht zumeist mit hheren Marktbewertungen (Kurs/Gewinn-Verhéltnisse) einher.

= Die Marktbewertungen dirften sich im nachsten Jahr seitwarts bis leicht hoher entwickeln — wahrscheinlich etwas hoher in H1, dafir

niedriger in H2.
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Ausblick 2025: Globale Aktienmarkte Il

Gewinnerwartungen (Jan 2024 = 100) Globale Aktienmarktindizes (Performance 2024)
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Quelle: Bloomberg

= Die globale Wirtschaftsdynamik stabilisiert sich, und die USA kdnnen eine Rezession vermeiden. Dazu kommt, dass das nominale
Wachstum im Vergleich zum letzten Jahrzehnt erhoht bleibt. Daher kénnen in 2025 hauptsachlich héhere Gewinne zu einer hoheren
Aktienmarktbewertung beitragen.

= Die US-Aktienmarkte sind zwar teuer bewertet, allerdings dirfte die Aussicht auf ein starkeres Wachstum, tiefere
Unternehmenssteuern und eine Deregulierungswelle vorerst mit steigenden Aktienkursen einhergehen. In der zweiten Jahreshalfte
2025 konnte das Umfeld jedoch im Einklang mit einer moglichen Ausweitung der Risikoaufschlage schwieriger werden.

* Eine Ubergewichtung der Aktienmarktquote wird empfohlen. Geographisch kénnen die USA, die Peripherie der Eurozone ex Italien
sowie westlich orientierte asiatische Lander bevorzugt werden. Deutsche Aktien bieten trotz des schwierigen volkswirtschaftlichen
Umfelds einen langerfristig positiven Ausblick, insbesondere fiir den Fall, dass eine neue Regierung die Wirtschaftspolitik andert.
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Ausblick 2025: Schwellenlander

US-Finanzierungsbedingungen & MSCI EM
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= Eine Erholung der globalen Konjunktur diirfte auch Schwellenlanderaktiva Unterstiitzung bieten. Allerdings nehmen die negativen
Faktoren zu. Die Bewertungen an den Rentenmarkten sind gestiegen, was in den deutlich gesunkenen Aufschlagen bei
Schwellenldanderanleihen zum Ausdruck kommt. Damit bieten sie jetzt aber einen geringeren Puffer gegenliber adversen
Entwicklungen. Somit kdnnen sie durch mogliche Zolle von Seiten der USA sowie den China-Schock 2.0 unter Druck geraten. Ebenfalls
wirkt ein potenziell starkerer US-Dollar als Belastungsfaktor. Es bietet sich daher ein selektives Vorgehen bei Schwellenlanderaktiva
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Quelle: Bloomberg

an. Attraktiv erscheinen weiterhin u.a. Indien, Indonesien, Vietham oder etwa Taiwan.

= Die Risiken bleiben fiir diese Anlageklasse aufgrund potenziell adverser politischer Entwicklungen deutlich erhoht.
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Ausblick 2025: Rohstoffe, Edelmetalle & Kryptos

Ol, Landwirtschaft und Industriemetalle
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= Rohstoffe befinden sich aufgrund der Nachfrageschwache in China sowie in der globalen Industrie in einer schwierigen Phase. Mit
einer weitergehenden globalen Lockerung in der Geldpolitik sowie einer langsamen Erholung der Weltwirtschaftsdynamik kénnen sie
sich mittelfristig stabilisieren. Bei Ol zeichnet sich eine Seitwartsentwicklung mit leichter Abwértstendenz ab. Die USA sind ohnehin
schon der grésste Olproduzent und diirften die Produktion ausweiten. Die OPEC+ wird weiterhin versuchen, liber eine gedrosselte

Olférderung deutlich tiefere Olpreise zu verhindern.

= |nsbesondere Gold wird durch die geopolitischen Entwicklungen unterstiitzt, und die Bestande der Zentralbanken nehmen seit dem
Ausbruch des Ukrainekriegs erheblich zu. Hohe US-Realzinsen und ein starker US-Dollar sind jedoch negative Faktoren. Der Ausblick

Gold, Silber und Bitcoin
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Quelle: Bloomberg

fir Edelmetalle — insbesondere Gold — bleibt langfristig freundlich, allerdings zeichnet sich eine Verflachung des Aufwartstrends ab.

= Aufgrund der Zulassung von ETFs auf Bitcoin und Ethereum in den USA fliesst vermehrt Anlagekapital in Kryptowahrungen. Die neue

US-Regierung diirfte sich ,Krypto-freundlich” verhalten. Kryptos bleiben sehr volatil und begleitet von grosseren Riickschlagen.
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Ausblick 2025: Immobilienmarkte

Nominale Hauspreise (2005 = 100)
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= Der Ausblick fir die Immobilienmarkte hat sich aufgehellt.

moderat ansteigen.

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

So dirfte die Nachfrage etwas zunehmen kdnnen, weil die
Hypothekensatze in Folge der geldpolitischen Lockerung gefallen sind. Dazu kommt, dass die Beschaftigung hoch bleibt und die realen
Einkommen steigen. Ebenfalls hilft, dass die Bewertung der Immobilienmarkte in den letzten Jahren zumeist erheblich glinstiger
wurde. So haben die Immobilienpreise — mit der bedeutenden Ausnahme der USA — seitwarts tendiert oder sind sogar gefallen.
Gleichzeitig haben aber die allgemeinen Preisniveaus, Lohne sowie Mieten deutlich zugenommen. Die Leerstande sind oft niedrig, und
auch die Bautatigkeit ist verhaltnismassig schwach. Entsprechend ist das Angebot verhalten, wiahrend die Nachfrage tendenziell
zunehmen kann. Damit gestaltet sich der Ausblick fiir die Immobilienmarkte zumeist freundlich. Die Preise diirften im Jahresverlauf

zeichnet sich noch keine nachhaltige fundamentale Trendwende am dortigen Immobilienmarkt ab.

Q Reuss Private
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Anlageideen 2024 — Ruckblick |

Bond Opportunities CHF - Charakteristiken:
+4.16.% (YTD

arturities CHF Index CH1 * Neues Portfolio, das an aktuelle Marktbedingungen

angepasst ist, welches primar in CHF Emittenten

investiert, ein kleiner Anteil kann auch abgesichertin

Fremdwahrungen gehalten werden.

* Fokus auf gute Bonitdten im Investment Grade- Bereich

(Staatsanleihen, staatsnahe und 6ffentlich-rechtliche

b dea ikt b Schuldlt\er, Supr‘as,'top Unt('ernehmens—em'lttenten)
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TrackerCemfgare 1300 valariny 2% . .
B e T Zinskurvensegmente getatigt.
LI L * Téagliche Zeichnungen und Ricknahmen (t+2).
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— s Interessen der Anleger zu schiitzen, werden alle
- " Verbindlichkeiten wahrend des Produktlebenszyklus
reisentwickiun . . . .
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g b b ™ L
f H Collateral Management (TCM).
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Anlageideen 2024 — Ruckblick Il
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Fir und Dies st
Bevor Sie eine endgiftge Adlageestscheidung treffen, lesen S bitte den
LK.

ETF )

L&G Artificial Intelligence UCITS ETF

ETF-K th ferend

Anlageziel

her LAG Attficial ntefigence UCITS ETF (der JETF7) soll e Werlentwicklung des ADB0 Glabals

Artificial intefligence index TR {der , index") abe den. Werterz informationen cum index finden Sie

auf Seite 2 dieses Dokuments

Zielgruppe

= Dieser ETF ist filr Arleger vorgesshen, die #r
Geldvermogen dorch em Investment stel pem
wollen, das sich als Erganrung zu #vem
bestehenden Portfaio signet.

« Gbwwohl Anleger itr Geid jederzet
entnetrmon kannen. signel sch dieser ETF
tmter Limstanden nicht i Ardeger, die
benbsichtigen, ihr Geld imerhali von finf
Jahren stmurishen

- Dieser Fands ist nicht Kx Anleger gedach,
die s sich nichi leisten kdonen, mebr als
sinen geringen Tl #ver investitian zu
wlioren

» Faliz S den inhak dieses Dokuments, der
Bassinformationohistt [ KID7) cder des
Prospekis nich versizhen, empiehlen wi
Ihnen, sich weitergehend 2 infommienen oder
beraten zu lansen, damit Se entscheiden
kinnen, ob dieser ETF fir Sie geeignet ist

Fondsdaten
Fandsvolumen
Aatflegumgsdatum
Kurzitherblick Bomizil
+ Langfristige Allckation
Es handeit sich 1em enen langfristigen i

degatrend, der unsenes Emchtens unsere
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mdex TR
wid
Index- Ticker
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cha Imelligese weltwed ausrschopien

+ Branchenespartise nutzen
Eine indexshiicierce Anlageiatege, de
won einem Team von Experten filr knstiche
inteigenz crerstite wind

+ Bewirtt er Nachhaitigkestemerkmale?
Der Fonds bewibt eine Heihe von ckologis-
chen und sozalen Merkmaken, dis durch
che Nachbiklung des indexes exfiilt werden.
‘Wigitere Informationen dariber, wie der
Fondg dhese Merkmale erfiih, finden Sie im
Fund Supplement
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Anlagethemen 2025

Technologie

«Green Technology»

Blockchain
Value/Dividenden

Alternative Anlagen

e Reuss Private

= Kiinstliche Intelligenz
= Sicherheit
= Big Data/Quantencomputer

= Automation/Robotics

= Energieeffizienz und -speicherung
= Elektrische und Wasserstoff-betriebene Autos/Mobilitat

= |nfrastruktur-Management

= Web 3.0
= Kryptos

= Metaverse

= Versorger
= Telekom-Unternehmen

= Versicherungen

= Uberbriickungskredite
= Cat Bonds
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Asset Allocation

EUR usD

Income Balanced Growth

Income Balanced Growth
strategic tactical il strategic tacticaljl strategic tactical

strategic tactical il strategic tactical |l strategic tactical

Cash <12m
Bonds
Equities
Alternatives

CHF GBP
Income Balanced Growth Income Balanced Growth
strategic tactical il strategic tacticaljl strategic tactical

strategic tactical il strategic tactical Jll strategic tactical

Cash <12m
Bonds
Equities
Alternatives
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Positionierung

Anlageklasse

Was uns gefallt

Was wir untergewichten

= Sektoren: Versorger, Technologie, Materialien
(Fokus Gold)

EM: Indien, Indonesien und Vietnam

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

Nicht traditionelle
Anlagen

Edelmetalle, Kupfer sowie Uran (alles physisch)

Fokus auf Krypto Anlagen
= Uberbriickungskredite & Cat Bonds

Waéhrungen

= CHF
= JPY
= USD

e Reuss Private
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Anlageideen 2025 — Kunstliche Intelligenz-Infrastruktur

Luzerner

Kantonalbank

1112 2024, 15.08 Uhr
Endpiitige Badingungsn
Tal: +41 44 206 99 55 / strukturiertaprodulcts.lulkd ch

LUKB Aktiv Verwaltetes Tracker-Zertifikat auf den Al-
Infrastructure Basket

Diese dukte sind deri

des Kollektivanlagengesetzes («KAGn) und sind nicht darunter registriert. Sie hen deshalb weder der

und qualifizi nicht als Einheiten einer kollekti: lanlage im Sinne

noch der Aufsicht der Eidgenssischen Finanzmarktaufsicht FINMA («FINMA). Entsprechend geniessen die Anleger nicht den
spezifischen Anlegerschutz des KAG. Die Anleger tragen das Emittentenrisiko.

In diesem Dokument verwendete definierte Begriffe in Grossbuchstaben haben die ihnen im Basisprospekt zugewiesens

Bedeutung.

Zusammenfassung

Emittentin

Investment Advisor
Produkttyp

55PA Produktkategorie /
Produkttyp

Basiswert
Basiswertzusammensetzung
Valorennummer / ISIN / SIX
Symbeol

Emissionspreis
Basketanfangslevel

e Reuss

Diese Zusammenfassung ist eine Einfihrung in die Endgiligen Bedingungen
(die «Endgiiltigen Bedingungens oder adieses Dokuments) fiir die in diesem
Dokument genannten Finanzinstrumente (die «Produktes) und sie muss
zusammen mit dem Basisprospekt gelesen werden.

Eine Anlageentscheidung in Bezug auf die Produkte sollte nicht nur auf

der Grundlage dieser Zusammenfassung getroffen werden, sondern auch
auf der Grundlage der Informationen im Basisprospekt und in diesen
Endgiiltigen Bedingungen. Anleger sollten insbesondere den Abschnitt
wRisikofaktorens im Basisprospekt und den Abschnitt «3. Wesentliche
Risiken fiir die Anlegers in diesem Dokument lesen.

Jegliche Haftung fiir in dieser Zusammenfassung enthaltene Informationen
ist auf Fille beschrinkt, in denen die hierin enthaltenen Informationen
irrefiihrend, unrichtig oder widerspriichlich sind, wenn sie zusammen mit
dem Basisprospekt und den anderen Teilen der Endgliltigen Bedingungen
fgelesen werden.

Luzerner Kantonalbank AG (Rating: Standard & Poor's AA+)

Reuss Private AG

LUKB Aktiv Verwaltetes Tracker-Zertifikat

Partizipation / Tracker-Zertifikat (1300), gemiss der Swiss Derivative Map
der Swiss Structured Products Association

den Al-Infrastructure Basket
Dynamisch und diskretionar
135260888 f CH1352608884 /-

USD 100.00 (100.00% des Basketanfangslevels)

USD 100.00

Fund Style: Sekundirmarktaktivititen im Produkt verandern die Gewichtung
der Cash-Position im Vergleich zu den anderen Basketkomponenten.
Zuteilung der von den Basketkomponenten ausgeschiitteten
Nettodividendenzahlungen, Nettocoupons bzw. Nettoausschiittungen an die
Cash-Position

Private

TACTICAL POMTICNING

MCKINSEY & COMPANY DATA CENTER POWER DEMAND .

“The lgrowth of data centers and the Dosmac i momer b Tntha
adoption of Al rely on the availability of

electric power. Opportunities for
investors in power infrastructure are —
quickly emerging

-~ &

o o 2 e e e

Termvatt hzaws (TWH o clocts oty Semers, metior scsmut:

TACTICAL POSITIOMING

S&P GLOBAL DATACENTER TRENDS

Trend #1 Al could drive exponential
datacenter demand
Trend #2 Datacenter demand related to Al may

conflict with sustainability goals

Trend #3 Sustainability plus Al could create a

catalyst liquid cooling adoption
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Anlageideen 2025 — Valvest Steady Income Fund

VALVEST STEADY INCOME FUND

FOMDS PROFIL

Der Fonds ist fir professionsile Anleger konzipien und
bigtet  Zugang fU US Bridge Losns mit  variablar
Yorainsung. Die Inveatiticnen erlolgen susschliesstich in
eistrangige  Hypothekardarlehen e Immobiien an
eratklasaigen Legen mit instituionelien Kreditne hmern
lede der Anlageentsohaidungen hosiert auf einsm hohen
Risikobawusatsein cowie dem Zial, dos Vermigen des
Anlegens zu erhalten und gleschzeitig stabile und stetige
Renditen ru erzialen.

TRAGK RECORD

Der Investrnentansal? ven Valvest hat sich ala. sehr
erfoigreich erwiesen. Seit Fondslancierung im Juli 2016
wurden 45 Briciga Lasna mit ainam Volumen von LSD
§13.2 Mio. vergeban.

My USD 137.82
Stratege-Asaats ' S0 280m
Lancienng * Juli 2046
Fordsstruktur SICAV AIF
Azgel Manager Valvest Advisors AG
Auditor Grant Thornton AG

Werwahiratells Bank Frick & Ca. AG
AlFM Ahead Waalth Salutions AG

Bloombarg £ 1SIM VAVEIALLE / LIDS0421 8533

VALVEST

Anteilskiassa A USD
PERFORMANGE
¥10 2024 5,975
1 Morat .69
#2 Monate 0. Td
Seit Aufiegung poa. 2 7.34%
‘Volatilitat 0.58%
INVESTITIONSMERKMALE

*  Aitraktive risiko-adjustierte Rendita

‘aus Zinszehlungen der Hypothekardariahen
+ Hohe Sicherheit

durch Hypotheken im 1. Rang auf e rstkinssige

- Gewarbeimmobilian

e A i i ::m—
*  Kain Duratienarisike

Darlshen im Fands sind als Floster strukturisrt

Skin-In-tha-Game.
Der Criginator ist an jedam Darlshan nachrangig
beteilgt

ssamtportolio durch 6o gorn s K
“zu endaren Anlageklassen

MOMATLIGHE PERFORMANGE *

IAHR AN FEB  MAR  APR  MAI_ JUN  JUL  AUG  SEP  DKT MOV GEZ YD
2034 DB DGW  OMI%  0.B0W 0B 080N 081 DBOM  0I3% OT1W  GueN LR
023 09 O061% O061% 067 O07TI% 072% O072% O73% O7I% O074% 075 O076% B.77%
Ma 0w 02m Gsm i Oatm Dk 0SEe OSOW MW OBTN 6w e Sadm
2021 056 0.25% 0.27% 034%  054%  RIBW  040% 0J%W  056% 0J6W 027  036%  4.08%
2030 0A4TH O51H  L08% 04BN 044 004 047 0ATM 0355 001N 043 028%  5.86%
2018 0ESh 051N 048% 05 063N GG  O5TH 0734 030 04N 0004 D3N 6.86%
2018 DETH 04SN 053 061% DEIM 05PN 053% 0GB OSSN A3 04BW  DMBN  6SEW
M7 0DEE%  113% 0E5%  063W DBk (04N 0E5% D64  0E3%  DES% 06D DEEW  BOO4L
206 OE%  GEZ% D% 1.2BW 06 206%  6.30%
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FIRST LIEN MORTGAGES OF VALVEST

Flexibility Security Stable Income

Regular Intarest
Income

Lucern University = Study on behalf of UBS, 21. August 2023

No Duration

Variable Intarast
Rates

Maortgages are primarily attractive to investors due to their security, stahle income and low volatility. & majority of
investors also state that mortgages are more attractive than govarnment bonds.

FINANCING OF FIRST-CLASS PROPERTIES

Calfornin
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Anlageideen 2025 — Icosa Cat Bond Fund

ICOSA Abbildung 1: Angekindigte Neuemissionen im Vergleich zu den Vorjahren
INVESTMENTS

Quelle: HUBBLE by Icosa investments, 30. November 2024
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Abbildung 3: Cat-Bond-Spreads im Vergleich zum Equity Risk Premium
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Source: Bioomberg, lcosa Investments as per 13 Nov 2024. Equity market risk premium is caiculated as the inverse forward
PE-ratio of the S&P 500 minus the Fed Fund Rate. Past performance is no reliable indicator of future performance.
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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 stlitzt sich Reuss Private AG auf die eigene Expertise, Wirtschaftsanalysen und die jeweils
zur Verfugung 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 unterstitzen. Potenzielle Anleger sollten sich mit ihrem Dienstleister oder Berater in Verbindung setzen,
um sich unabhéangig von Reuss Private AG ihre eigene Meinung Uber die mit jeder Anlage verbundenen Risiken sowie Uber die
Vereinbarkeit der jeweiligen Anlage mit der eigenen Vermogenssituation und personlichen 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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