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Editorial

An der Kreuzung

Geschatzte Leserin, geschatzter Leser

Kennen Sie Calvin Russell? Mit seinem
grossartigen Crossroads komponierte
der 2011 verstorbene Sanger ein Stick
mit vielen Parallelen zum aktuellen
Anlageumfeld.

«I'm standing at the crossroads». )a,
man scheint als Anleger an einer
Kreuzung zu stehen und nach Orientierung
zu suchen. Geht es weiter wie bisher? Wird es
besser? Oder schlechter?

«One path leads to paradise». Wenn wir Uber den
Atlantik schauen, ist die US-Konjunktur eine Ver-
heissung, die tatsachlich fast schon paradiesisch
anmutet. Ein historisch starker und schneller
Zinsanstieg sowie allenthalben heraufbeschwo-
rene Rezessionsangst? Die amerikanische Wirt-
schaft hat sich nicht durchschutteln lassen und
prasentiert sich im Gegenteil in dusserst robuster
Verfassung.

«One path leads to pain». Wenden wir den

Blick gegen Osten, sehen wir buchstéblich den
Schmerz. Auch nach zwei Jahren tobt in der
Ukraine der Krieg mit unverminderter Harte
weiter. Und in Nahost ist kein Ende der Gewalt-
eskalation in Sicht. Ob sich diese regionalen
Brandherde noch ausweiten werden? Niemand
kann dies mit Sicherheit sagen. Fakt ist, dass die
globale Sicherheitslage schon seit Jahren, wenn
nicht gar Jahrzehnten, nicht mehr so angespannt
war wie heute.

«One path leads to freedom». Das Gefthl von
Freiheit stellt sich ein, wenn wir die Aufmerk-
samkeit auf die Borsen richten.

Geopolitik, Zinserntchterung, ein schwéchelndes
China oder ein konjunkturell angeschlagenes
Europa betrachten - die Finanzmarkte fuhlen
sich frei von all dem und scheinen der realen
Welt zu entschweben. Von Aktien, Gber Bitcoin
bis hin zu Gold gibt es im Moment nur eine
Richtung: Nach oben.

«But they all look the same». Womit wir da ange-
langt wdren, was dieses Stehen an der Kreuzung
so schwierig macht. Irgendwie scheinen alle
Abzweigungen zumindest auf den ersten Metern
gleich auszusehen. Die Entscheidung fur eine
bestimmte Richtung - bzw. die entsprechende
anlagetaktische Positionierung - ist vor diesem
Hintergrund mit erheblicher Unsicherheit be-
haftet.

Dass Sie als Investorin oder Investor den Weg zu
paradiesischen Zustanden einschlagen, kénnen
wir nicht garantieren. Wir hoffen aber, Ihnen mit
dem vorliegenden Anlagetberblick eine Orien-
tierung zu verschaffen, die Sie zumindest vor der
Abbiegung zum anlagemassigen Schmerz be-
wahrt.

In diesem Sinne wiinsche ich Thnen eine rich-
tungsweisende Lekture.

Herzlich

/

L

Santosh Brivio,
Senior Economist
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Unsere Einschdtzung

Auf unterschiedlichen Pfaden

Wahrend die Finanzmarkte sich im Hohenflug befinden, sieht die realwirtschaft-
liche Lage deutlich durchzogener aus. Dieses ist neben enormen geopolitischen
Spannungen vor allem durch geografische Disparitaten gepragt. Sowohl Licht als

auch Schatten lassen sich ausmachen.

Es ist ein Trostpreis: Deutschland Gberholte 2023
Japan bei der Wirtschaftsleistung. Damit ist unser
nordlicher Nachbar wieder die drittgrosste Volks-
wirtschaft der Welt.

Deutschland: Bremse statt Antrieb

So richtig Freude dartiber mag nicht aufkommen.
Denn Deutschland ist ungewohnt stark am
Krankeln. Die Bundesregierung hinterldsst durchs
Band einen tberforderten und orientierungs-
losen Eindruck, was ihr Zustimmungstief in der
Bevolkerung dementsprechend wenig verwun-
derlich macht. Die Sozialpartnerschaft wird mit
zunehmend kompromissloseren Streiks auf eine
immer hartere Probe gestellt. Gewerkschaften
und Arbeitgeber scheinen sich beinahe unver-
sohnlich gegentiberzustehen. Und schliesslich
belastet die anhaltend hohe Immigration zu-
sehends den gesellschaftlichen Zusammenhalt.
Die schiere Anzahl Flichtlinge bringt einzelne
Kommunen oder gar Bundeslander an die syste-
mische Kapazitatsgrenze. Vielleicht sogar schon
dartber hinaus.

Diese immensen internen Herausforderungen

treffen auf eine Vielzahl externer Schwierigkeiten.

Von der weiterhin noch nicht in den Tritt gefun-
denen Weltwirtschaft und dem schwéchelnden
China Uber Fragilitaten bei der Energieversor-
gung und Spannungen im sicherheitspolitischen
Umfeld bis hin zu europaischen Verschuldungs-
sorgen und stark erhdhtem Leitzinsniveau.

EZB: Zinssenkung ldsst auf sich warten

Und gerade bezlglich der Leitzinsen andert sich
fur Deutschland und die anderen Mitglieder der
Wahrungsunion nicht so bald etwas. Das wurde

spatestens mit dem Marz-Zinsentscheid der
Europdischen Zentralbank (EZB) deutlich. So liess
EZB-Chefin Christine Lagarde relativ unverblimt
durchblicken, dass es zwar noch zu frih fur eine
erste Leitzinssenkung sei, diese aber mit hoher
Wahrscheinlichkeit im Verlauf des Friihlings er-
folgen werde. Worauf Frankreichs Notenbankchef
Francois Villeroy de Galhau nicht umhin kam, bei
einem Interview mit einem franzésischen Radio-
sender explizit daran zu erinnern, dass der Fruh-
ling bekanntlich bis zum 21. Juni dauere.

Die Hoffnung auf rasche Zinssenkungen l6st sich auf
Markterwartungen fiir den EZB-Hauptrefinanzierungssatz
Quellen: Bloomberg, Migros Bank
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Inflation: Der Sieg ist noch nicht errungen

Wir sehen uns damit in unserer Zinsprognose
bestarkt, wie wir sie seit Juli 2023 aufrechthalten:
Eine erste Lockerung der Zinsschraube wird erst
in diesem Sommer erfolgen. Wir sehen nament-
lich zeitweilige Rickschlage bei der Inflations-
bekampfung als Hauptgriunde dafur, dass sich die
EZB vorerst abwartend verhdlt. Insbesondere ein
erhohter importierter Teuerungsdruck aufgrund
beeintrachtigter Seefrachtrouten (Stichwort
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Huthi-Rebellen) sowie die Gefahr von inflations-
treibenden Lohn-Preis-Effekten (Stichwort Tarif-
lohnverhandlungen) werden die EZB mit Vorsicht
walten lassen. Mit einer EZB, welche die Zlgel
vorderhand straff halt, erhalt die Eurozone somit
noch fir einige Zeit keinen geldpolitischen Im-
puls. Das heisst aber auch, dass Deutschland
ohne Unterstitzung aus Frankfurt aus der Kon-
junkturflaute finden muss, was sich als lang-
wierigeres Unterfangen erweisen wird.

Schweiz: Kein baldiger Wachstumsboost

Der Motor des mit Abstand wichtigsten Han-
delspartners der Schweiz lduft damit vorerst

auf tiefer Drehzahl. Dem fur die Schweizer
Volkswirtschaft wichtigen Aussenhandel wird
von dieser Seite also keine Stolpersteine aus

dem Weg geraumt. Das dampft die Aussicht

auf eine baldige und deutliche Beschleunigung
des hiesigen Wirtschaftswachstums, zumal mit
dem angeschlagenen Konsumentenvertrauen

ein zentraler Wachstumspfeiler leichte Erosions-
erscheinungen aufweist. Denn trotz des zuletzt
unerwartet hohen Teuerungsriickgangs verharren
die Inflationserwartungen auf einem erhdhten
Niveau (siehe Grafik). Dies kann einmal mehr als
Indiz daftir gewertet werden, dass die offizielle
Inflationsmessung zusehends an den Lebensreali-
taten der Konsumentinnen und Konsumenten
vorbeizielt und daher mit einer gewissen Vorsicht
zu geniessen ist.

Die Schweizer Haushalte rechnen noch mit leicht steigenden Preisen
Ein Wert tiber 100 bedeutet ein zunehmendes Preisniveau
Quellen: SECO, Migros Bank
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B Erwartete Preisentwicklung in den nichsten 12 Monaten

Die Schweizer Wirtschaft bleibt vor diesem
Hintergrund auf einem Wachstumskurs, der zwar
nicht als rosig aber angesichts des Umfeldes
durchaus als solide bezeichnet werden kann.

Zumindest befindet sich die Konjunktur hierzu-
lande nicht in einem solch angeschlagenem Zu-
stand, als dass sich eine baldige Zinssenkung der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) aufdrangen
wirde. Zusammen mit der im Zielband befindli-
chen (offiziellen) Inflation, einem in der Langfrist-
betrachtung immer noch unterdurchschnittlichen
Leitzinsniveau und einem anhaltenden Interesse
an einer gewissen Frankenstarke zwecks Begren-
zung des Inflationsimportes prasentiert sich damit
eine Situation, welche die SNB nicht unter Hand-
lungsdruck setzt. Wir rechnen weiterhin frihes-
tens fur Herbst mit einer kleinen Zinssenkung.

Weiterhin darf weder die Schweiz, noch die Euro-
zone, noch die Weltwirtschaft als Ganzes Impulse
aus China erwarten. Zwar hat die Parteispitze
zuletzt 5 Prozent als Wachstumsziel herausgeben.
Und wie das im Reich der Mitte so ist, wird dieses
Ziel offiziell selbstverstandlich erreicht werden.
Die inoffizielle - Giber die Aussenhandelsstatis-
tiken der Handelspartner zu einem gewissen
Grad nicht kaschierbare - Wachstumsschwache
wird aber auch im zweiten Quartal andauern. Die
Immobilienkrise und das erschitterte Konsumen-
tenvertrauen im Inland sowie die wieder zuneh-
menden Handelsbarrieren zu den USA und das
anhaltende Unbehagen von aussen lasten schwer
auf der chinesischen Wirtschaft.

US-Wirtschaft: Anhaltend hohe Gangart
Taktgeber bleiben die USA. Die Konjunkturlage in
der grossten Volkswirtschaft zeigt sich beinahe
immun gegen alle moglichen Widrigkeiten: Vom
historisch hohen Zinsniveau, tber einen schrillen
und gehassigen Présidentschaftswahlkampf bis
hin zu den dunklen Wolken tber dem Gewerbe-
immobilienmarkt und den Regionalbanken - die
US-Konjunktur lasst sich bislang nicht nennens-
wert aus dem Tritt bringen. Der heissgelaufene
Arbeitsmarkt kihlt sich damit kaum ab, was
wiederum die amerikanische Notenbank (Fed)

in eine ungemdtliche Situation bringt. Denn
trotz des hochsten Leitzinsniveaus seit 23 Jahren
wird sie vor diesem Hintergrund eine zu frihere
geldpolitische Lockerung tunlichst vermeiden, da
dies der gefuirchteten Lohn-Preis-Spirale neuen
Schwung verliehe. Wir bleiben daher bei unserer
Prognose, dass die Fed vor dem Sommer keine
Zinssenkung vornehmen wird.
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In

Unsere Positionierung

zu einer neutralen Allokation

Aktienmarkte auf dem historischen Hochststand, Goldrally und sich abschwa-
chende Erwartungen hinsichtlich Zinssenkung: An den Finanzmaérkten scheint
es nur eine Richtung zu geben, und zwar nach oben.

Die Nachrichten tber neue Rekorde folgen
scheinbar Woche ftir Woche. Doch die Risiken
sind nicht verschwunden. Um in einem eupho-
rischen Marktumfeld die passende Richtung zu
finden, ist es wichtig, einen kihlen Kopf zu be-
wahren und sorgfaltige Analysen durchzufthren.
Die jungsten Wirtschaftszahlen enthalten zwei
wichtige Botschaften: Das Wirtschaftswachstum
in den USA bleibt robust. In der Eurozone wird
der Wirtschaftsmotor ab der zweiten Jahreshélfte
2024 allmahlich wieder an Fahrt aufnehmen. Die
Entwicklung der Inflation und des Lohnwachs-
tums deuten auf einen vorsichtigen Kurs der
Notenbanken hin. In den letzten Wochen haben
die Marktteilnehmer dies zunehmend wahr-
genommen und die Uberzogenen Erwartungen
hinsichtlich Zinssenkungen korrigiert. In Bezug
auf Risiken bleibt die Geopolitik das grosste
Fragezeichen. Mogliche Lieferengpdsse und
Preissteigerungen sind jedoch derzeit nicht zu
beobachten.

Aufgrund des positiven Wirtschaftsausblicks
erhdhen wir die Aktienquote. Das Aktienunter-
gewicht in den USA wird aufgelost, wahrend wir
es in Europa leicht reduzieren. Die Positionierung
ist insgesamt leicht defensiv und hat sich dem
neutralen Bereich angenahert.

Die Aktienquote ndhert sich dem neutralen Niveau
Taktische Allokation Marz 2024

Liquiditat

Obligationen

Aktien

Ubrige Anlagen

untergewichten neutral iibergewichten

Obligationen

Die Attraktivitat auslandischer Anleihen hat zuletzt
zugenommen. Die ehemals erwarteten Zinssen-
kungen waren angesichts der Wirtschaftszahlen
in den USA und in der Eurozone Uberzogen, was
zu deutlichen Korrekturen fuhrte. Seit Jahres-
anfang stiegen die Renditen der amerikanischen
und deutschen 10-jdhrigen Staatsanleihen um
rund 40 bzw. 50 Basispunkte an. Die Markter-
wartungen bezuglich des Zeitpunkts, an dem die
Geldpolitik gelockert wird, weichen nicht mehr
stark von unseren Prognosen ab (Ende Frihling
bzw. Anfang Sommer). Wir gehen jedoch auf-
grund der sich schnell andernden Marktmeinun-
gen weiterhin von einer anhaltend hohen Volatili-
tat in den nachsten Monaten aus.

Wir erachten die Renditeniveaus in den USA und
der Eurozone fur interessant und halten an der
Ubergewichtung fest. Um uns auf zukiinftige
Zinssenkungen vorzubereiten, verlangern wir die
Duration der Obligationen. Die Untergewichtung
bei den Anleihen in Franken begriinden wir mit
den weiterhin unter Druck stehenden Renditen
der Staatsanleihen. Insgesamt halten wir am
leichten Ubergewicht bei den Obligationen fest.

Aktien

Die Berichtssaison des abgelaufenen 4. Quartals
2023 verlief besser als erwartet und der Boom im
Zusammenhang mit Al fihrte zu immer neuen
Allzeit-Hochststanden an den Aktienmarkten.
Aufgrund der teuren Bewertungen und enormen
Kursgewinne kann dies auf den ersten Blick als
Ubertreibung angesehen werden. Daher ist es in
diesem Umfeld wichtig, eine sorgfaltige Funda-
mentalanalyse durchzuftihren, um die Aktien mit
den besseren Renditeaussichten auszuwahlen.
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Obwohl wir von einer sanften Landung ausgehen,
mussen wir mit anhaltendem Margendruck und
nur moderaten Gewinnaussichten in einigen Be-
reichen rechnen.

Aus diesem Grund haben wir die Untergewich-
tung auf dem US-Aktienmarkt aufgelost, da wir
hier bessere Aussichten sehen, und eine leichte
Reduktion der Untergewichtung europdischer
Aktien vorgenommen. Im Heimmarkt Schweiz
bleibt die Ubergewichtung bestehen. Insgesamt
ist die Anlageklasse leicht untergewichtet.

Alternative Anlagen

Gold bleibt ein wichtiges Element zur Diversi-
fizierung unseres Portfolios, insbesondere in
Zeiten geopolitischer Unsicherheit. In den letzten
Wochen hat der Goldpreis deutlich zugelegt

und Anfang Mérz seinen historischen Hochst-
stand Uberschritten. Der Kurs des gelben Edel-
metalls wird derzeit von verschiedenen Faktoren
gestltzt, darunter die massiven Einkdufe von
Notenbanken aus Schwellenlandern, die sich vom
US-Dollar unabhédngiger machen moéchten. China
ist ein gutes Beispiel daftr. Zinssenkungen er-
hohen auch die Attraktivitat von Gold als Anlage
ohne Zinsen. Ausserdem kénnte Gold von einer
Ausweichnachfrage von Anlegern profitieren,

die sich mit den aktuellen Bewertungen an den
Aktienmarkten nicht mehr wohl fthlen.

Gold glanzt wie nie zuvor

Spot-Preis Gold, in USD pro Feinunze ~ Quellen: Bloomberg, Migros Bank
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Das Engagement in Immobilienfonds ist ein
wichtiger Bestandteil unserer Allokation. Wir
unterscheiden zwischen Inland (Ubergewichtung)
und Ausland (Untergewichtung). Aufgrund des
schnellen Zinsanstiegs gerieten die Renditen der
auslandischen Immobilienfonds unter Druck. Die
gestiegenen Finanzierungskosten und der damit
einhergehende Nachfragertickgang fuhrten zu
Korrekturen bei den Immobilienpreisen.

Im Gegensatz dazu hat der Schweizer Immobilien-
markt keine signifikante Preiskorrektur erfahren.
Die hiesigen Immobilienfonds erzielen weiter-
hin eine attraktive Rendite. Dies lasst sich durch
die geringe Bautéatigkeit und die anhaltend hohe
Nachfrage, die durch Zuwanderung gestutzt wird,
erkldren. Die stadtischen Gebiete sind am stdrks-
ten betroffen.

Die Position der Hedge-Fonds wurde aufgrund
des unangemessenen Kosten-Ertrags-Verhaltnis-
ses im aktuellen Umfeld geschlossen.

Wir halten es angesichts der aktuellen Marktlage
weiterhin fir angemessen, eine leichte taktische
Ubergewichtung bei alternativen Anlagen beizu-
behalten.
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Unsere Prognosen

BIP-Wachstum
in % ggi. Vorquartal

aktuell (4Q23) 1Q24 2Q24
Schweiz 0,3 0,2 0,3
Eurozone 0,0 0,1 0,1
USA (annualisiert) 3,2 2,2 17
BIP-Wachstum
in % ggu. Vorjahr

aktuell (2023) 2024 2025
Schweiz 0,8 1,1 1,6
Eurozone 0,5 0,4 1,5
USA 31 18 2,0
Konsumentenpreise
in % ggu. Vorjahr

aktuell (12.3.) in3M in12M
Schweiz 1,2 1,5 1,4
Eurozone 2,6 2,5 2,5
USA 3,2 2,9 24
Leitzinsen
in%

aktuell (12.3.) in3M in12M
Schweiz 1,75 1,75 1,50
Eurozone 4,50 4,50 3,50
USA 5,50 5,50 4,75
Renditen zehnjahriger Anleihen
in%

aktuell (12.3.) in3M in12M
Schweiz 0,7 0,6 0,8
Deutschland 2,3 2,1 2,0
USA 4,1 4,0 3,9
Wihrungen

aktuell (12.3.) in3M in12M
EURCHF 0.96 0.95 0.95
EURUSD 1.09 1.10 1.08
USDCHF 0.88 0.86 0.88
Commodities

aktuell (12.3.) in3M in12M

Rohél (Brent)

82
in USD pro Fass

85

87

Gold

2158
in USD pro Feinunze

Quellen: Bloomberg, Migros Bank
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Es gibt weiterhin Stolpersteine

Konjunktur

Die Wachstumsdynamiken sind unterschiedlich
verteilt. Die US-Wirtschaft zeigt kaum Anzeichen
gravierender Schwdchen, wahrend Deutschland
weiterhin Muhe hat, aus der rezessiven Lage
herauszufinden. Die Schweizer Wirtschaft halt
sich solide, wird aber keine unmittelbare Wachs-
tumsbeschleunigung erfahren.

Inflation

Die Disinflation ist nicht vor Rickschldgen gefeit.
Insbesondere gestorte Lieferketten und Tariflohn-
verhandlungen konnen zu zwischenzeitlichen
Inflationsschuben fuhren. In der Schweiz und
anderswo wird zunehmend eine Kluft zwischen
offizieller und gefthlter Inflation festgestellt.

Zinsen

In den USA und der Eurozone kommt es im
Sommer zu ersten Zinssenkungen. In der Schweiz
wartet die SNB mit einem solchen Schritt min-
destens bis Herbst.

Da sich die marktimpliziten Zinserwartungen
und die Rhetorik der Notenbanken zusehends
annahern, wird auch das Uberraschungspotential
uberschaubarer. Vom Geldmarkt sind daher kaum
Impulse fur den Kapitalmarkt zu erwarten. Da
sich auch konjunktur- und verschuldungsmassig
unmittelbar kein «Game-Changer» abzeichnet,
handeln die Kapitalmarktzinsen innerhalb einer
relativ engen Spanne.

Wahrungen

Der Euro bleibt nach unten relativ gut abgesichert,
eine Paritat zum Franken bleibt aber ausser
Reichweiten. Dem Greenback verleiht die robuste
US-Konjunktur Halt.
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Disclaimer

Die in dieser Publikation der Migros Bank AG enthaltenen Informationen dienen zu Werbe- und Informationszwecken
gemadss Art. 68 des Finanzdienstleistungsgesetzes. Sie sind nicht das Ergebnis einer (unabhédngigen) Finanzanalyse.
Die darin enthaltenen Informationen begriinden weder eine Aufforderung, ein Angebot noch eine Empfehlung zum
Kauf und Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Durchfiihrung bestimmter Transaktionen oder zum Abschluss
eines anderen Rechtsgeschéfts, sondern haben ausschliesslich beschreibenden, informativen Charakter. Die Informa-
tionen stellen weder ein Kotierungsinserat, ein Basisinformationsblatt noch einen Prospekt dar. Insbesondere stellen
sie keine personliche Empfehlung oder Anlageberatung dar. Sie berticksichtigen weder Anlageziele, das bestehende
Portfolio noch die Risikobereitschaft oder Risikoféhigkeit oder finanzielle Situation oder andere besondere Bediirf-
nisse der Empfangerin oder des Empfangers. Die Empfangerinnen und Empfanger sind ausdrticklich aufgerufen, ihre
allflligen Anlageentscheide aufgrund eigener Abklarungen inklusive Studium der rechtsverbindlichen Basisinfor-
mationsblatter und Prospekte oder auf der Informationsbasis einer Anlageberatung zu treffen. Die rechtsverbind-
lichen Produktdokumentationen sind, sofern diese vorgeschrieben und vom Emittenten bereitgestellt wurden, tiber
migrosbank.ch/bib erhéltlich. Die Migros Bank tibernimmt keine Garantie fur die Richtigkeit bzw. die Vollstandig-
keit der vorliegenden Informationen und lehnt jegliche Haftung fur allfallige Verluste oder Schaden irgendwelcher
Art ab, welche durch den Gebrauch dieser Information entstehen kénnten. Die vorliegenden Informationen stellen
lediglich eine Momentaufnahme im aufgedruckten Zeitpunkt dar; es erfolgen keine automatischen, regelmassigen
Anpassungen.



