MIGROS BANK

ANLAGE-
UBERBLICK

MARZ 2025

Wach-
ablosung?



Inhalt

03

Editorial

Make Europe Great Again

Unsere Einschdtzung

Das Ende der lllusionen

Zentralbanken

Zwischen Inflation und Konjunktur

Kapitalmarkt

Ein abruptes Erwachen

Aktien

Nur ein Strohfeuer?

Alternative Anlagen

Der Olmarkt gerdt nicht aus den Fugen

Unsere Positionierung

Erhohte Unsicherheit

Fokusthema

Marktfihrer Sika

Unsere Prognosen

Zolle, Verschuldung und Aufrustung




Editorial

Liebe Anlegerinnen und Anleger

Das hat sich Donald Trump wohl etwas anders
vorgestellt. Angetreten mit dem Versprechen, die
USA durch seine «America First»-Handelspolitik
wieder zu alter Grosse zu fuhren, sieht sich die
US-Konjunktur in den vergangenen Wochen mit
unerwartetem Gegenwind konfrontiert. Ver-
antwortlich dafur ist der US-Prasident in erster
Linie selbst: Mit seinem erratisch wirkenden
Auftreten und der unberechenbaren Umsetzung
seiner politischen Agenda - insbesondere der
protektionistischen Zollpolitik - verunsichert er
Unternehmen wie auch Konsumentinnen und
Konsumenten gleichermassen. Und auch an der
Wall Street ist die Euphorie tber die Wahl Trumps
inzwischen verflogen. Die US-Aktienmarkte ha-
ben einen Grossteil der Gewinne seit der Trump-
Wahl wieder abgegeben und spiegeln damit die
zunehmende Verunsicherung im Land der unbe-
grenzten Moglichkeiten. Und schon geistert der
Begriff «Trumpcession», also eine durch Trump
hochstpersonlich ausgeloste Rezession, durch
die Mérkte.

Das ist Ubertreiben, aber die Musik spielt derzeit
tatsachlich in einer anderen Region, der noch vor
wenigen Monaten die wenigsten eine positive
Entwicklung zugetraut hdtten, ndmlich in Europa.
Die Wirtschaft Gberrascht positiv, wenn auch auf
tiefem Niveau. Die totgesagten europdischen
Aktienmarkte erleben einen hoffnungsvollen
Jahresstart und lassen ihre US-Pendants weit hin-
ter sich. Was das Vorpreschen der europédischen
Aktienmadrkte in den ersten beiden Monaten des
Jahres bis vor kurzem riskant erscheinen liess, war
das Fehlen eines eigentlichen Fundaments fur die
Rally. Das konnte nun quasi nachgeliefert werden:
Die durchaus als historisch zu bezeichnenden
fiskalpolitischen Initiativen Deutschlands und der
EU kdnnten sich langerfristig als wichtiger Game-
changer flr die wirtschaftliche und geopolitische
Situation des alten Kontinents erweisen - so sie
denn tatsachlich auch ungesetzt werden.

Make Europe Great Again

So wenig man es Europas Politikern zugetraut
hatte, so sehr kann man sich dem Eindruck nicht
verwehren, dass — auch dank Trumps aggressiver
Gangart - endlich ein Ruck durch Europas Politik-
landschaft geht. Dass man endlich bereit ist, die
dringlichsten Probleme wie den jahrelangen Inves-
titionsstau, die Uberregulierung und Innovations-
schwache anzugehen und die eigene Wirtschaft
zu unterstutzen. Und nicht zuletzt, dass man die
Zeichen der Zeit erkannt hat und bereit ist, Verant-
wortung fir die eigene Sicherheit zu tbernehmen.

Freilich ist diesbeztglich noch nichts in trockenen
Tuchern. Und Hindernisse gibt es genug. Einer-
seits wird es vor dem Hintergrund der traditionell
von Partikularinteressen der EU-Mitgliedslandern
gepragten europdischen Politik nicht einfach
werden, eine gemeinsame Position der Starke

zu finden. Andererseits steht die zentrale Frage
im Raum: Wie soll das alles finanziert werden?
Die Antwort kann nur heissen: Mit neuen Schul-
den. Fur Deutschland ist das kein Problem - die
jahrzehntelange Sparpolitik hat nicht nur die
Infrastruktur des Landes ausgehohlt, sondern
auch Raum fur schuldenfinanziertes Wachstum
geschaffen. Anders sieht die Situation bei vielen
anderen Mitgliedslandern der EU aus. Insbesonde-
re die anderen wirtschaftlichen Schwergewichte
wie Frankreich und Italien sind schon heute bis
tber beide Ohren verschuldet. Europa tut also
gut daran, dafir zu sorgen, dass der beabsichtigte
fiskalische Booster tatsachlich ziindet und das
Wachstum befeuert — und so die Schuldenquoten
nicht explodieren lasst. Gelingt diese Herkulesauf-
gabe, konnten die Initiativen der letzten Wochen
tatsachlich den Beginn eines neuen Zeitalters der
Eigenverantwortung fur Europa einlduten.

Herzlich
Hg)g

Michael Birrer
Leiter Research & Advisory
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Unsere Einschdtzung

Das Ende der lllusionen

Europa erwacht aus der militarischen Wohlfihl-Blase. Doch der Ausbau der
Verteidigungsfahigkeit erfordert einen finanziellen Kraftakt, der zur Wachstums-
hypothek zu drohen wird. Das verheisst auch fir die Schweiz wenig Erfreuliches.

Vor zwei Monaten schrieben wir an dieser Stelle
von Realitats-Checks. Insbesondere flr Europa
verorteten wir schicksalstrachtige Weggabelungen.
Wir warnten davor, dass der Glaube an ein Ausblei-
ben eines Zollkriegs reichlich naiv sei. Wir wiesen
darauf hin, dass die europaische Klimaschutzpolitik
Luftschlosser gleichen, deren Bau die Wirtschaft
abwirgt. Und wir stellten fest, dass die Zeit des
militarischen Schlendrians bald vorbei sei, und
Europa vor der ebenso schwierigen wie kostspie-
ligen Aufgabe stehe, die Streitkrafte aufzurtsten
und aufzuwachsen. Die Friedensdividende, so
hielten wir schon vor einem Jahr fest, sei im Begriff
auszulaufen.

Vor zwei Monaten amtierte im Weissen Haus noch
ein Uberzeugter Transatlantiker und NATO-
Beflirworter, der nicht im Traum an einen Zollkrieg
dachte. Vor zwei Monaten galt die européische
Klimaschutzpolitik noch als unumstésslich. Vor
zwei Monaten entsprach es noch Europas Selbst-
verstandnis, den unbedingten Sieg der Ukraine zu
propagieren und daftr auf gewaltige amerikani-
sche Finanz- und Militarhilfe zu setzen. Vor zwei
Monaten war die Welt noch in Ordnung,

Ein brutales Aufwachen

Wie anders sich doch die Lage mittlerweile prasen-
tiert. Der Zollkonflikt witet in aller Heftigkeit. Die
Grunen erlitten in Deutschland Schiffbruch, wéh-
rend die EU-Kommission das als sakrosankt gelten-
de Verbrenner-Aus fur 2035 vorzeitig tberprufen
will und die Erreichung der Emissionsvorgaben fur
die Autoindustrie bereits lockerte. Das amerikani-
sche Bekenntnis, (unbezahlte) militarische Schutz-
macht Europas zu spielen, wankt bedenklich und
droht endgultig zu fallen. Und die Ukraine bleibt
schliesslich dem Willen und der militarischen

Schlagkraft Europas ausgeliefert, was eine dustere
Perspektive ist. Das Land wird mit der Einstellung
der US-Hilfe faktisch an den Verhandlungstisch
gezwungen — mit denkbar schlechten Karten.

Das ist weder schon, noch gerecht. Aber es ist
letztlich das unvermeidbare Ende von Illusionen,
in deren Warme man sich jahrzehntelang ein-
kuschelte. Bereits Richard Morningstar wies in
seiner Amtszeit als amerikanischer EU-Botschafter
daraufhin, dass Washingtons Beftirchtung sei, dass
Europa nicht etwa zu viel sondern zu wenig hin-
sichtlich Verteidigung unternehme. Morningstar
hatte seinen Posten von 1999 bis 2001 inne.

Ein Vierteljahrhundert spater zeigt sich, dass Euro-
pa definitiv zu wenig gemacht hat. Wahrend die
USA immer offensichtlicher ihre Aufmerksamkeit
in Richtung China richteten und Russland die Krim
annektierte und in die Ukraine einfiel, machten

es sich die Europder unter dem amerikanischen
Schutzschirm gematlich und gefielen sich in der
Rolle der moralisch Gberlegenen Weltverbesserer.
So gibt es mittlerweile etwa in Deutschland das
verfassungsmassig garantierte Recht, zwischen
sechs Geschlechtern auszuwahlen, die EU-Kom-
mission rollte das Blrokratiemonster «Liefer-
kettensorgfaltspflichtengesetz» aus, machte die
Befestigung von Deckeln an PET-Flaschen verbind-
lich oder regelte die maximale Ruttelstarke von
Bohrmaschinen.

Folgen den Worten auch Taten?

Derweil blieb die Sicherheit auf der Strecke. Das
Militar befindet sich weiten Teils in desolatem und
ungenlgendem Zustand. Das muss die EU nun mit
der schroffen Aussenpolitik Trumps auf die harte
Tour lernen.
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Hat man den Weckruf in Europa endlich vernom-
men? Angesichts der Hektik dieser Tage scheint

es fast den Eindruck zu machen. Indessen sind
Zweifel angebracht. Man erinnere sich daran, dass
Europa 2001 nach dem Ende der Jugoslawien-
kriege praktisch am genau gleichen Punkt stand
wie heute. Auch damals schafften es die Europaer
nicht, vor ihrer Haustur fur Ordnung zu sorgen,
und es brauchte die Amerikaner, um den Krieg auf
dem Balkan zu beenden. Auch damals tiberboten
sich die Europder im Nachgang mit Ankindigun-
gen eines Rucks, der durch das européische Vertei-
digungswesen gehen musse. Von einer «Gemein-
samen Aussen- und Sicherheitspolitik» (GASP) war
die Rede, ebenso vom Aufbau einer europdischen
Eingreiftruppe. Passiert ist bekanntlich - nichts.

Die Skepsis, dass auch dieses Mal nach einer Pha-
se des rhetorischen Aktivismus erneut wenig bis
nichts zustande gebracht wird, ist daher nicht un-
begriindet. Doch auch wenn der Willen stark sein
sollte, bleibt die Frage angesichts allenthalben
angespannter Staatsfinanzen, ob und zu welchem
ordnungspolitischen Preis der Aufbau der Vertei-
digungsfahigkeit umgesetzt werden kann. Denn
schlussendlich gibt es hierfur nur zwei Optionen.
Beide sind nicht erbauend.

Schwierige Finanzierungsfrage

Entweder finanzieren die europdischen Staaten
die Verteidigungsausgaben selbst Uber die Auf-
nahme zusatzlicher Schulden. Die neue deutsche
Regierung aus SPD und Union ist im Begriff,
diesen Weg zu beschreiten. Mittels des Begriffs
«Sondervermogen» wird dabei die Einhaltung der
grundgesetzlich verankerten Schuldenbremse
mehr oder weniger elegant umgangen. Wie die
ablehnende Haltung der Griinen zum entspre-
chenden Gesetzesentwurf zeigt, sind aber der
Kreativitat keine Grenzen gesetzt, was denn alles
als Verwendung von Sondervermégen zu recht-
fertigen ist. Sachfremde Begehrlichkeiten sind
vorprogrammiert und drohen die Schuldenbremse
zur Makulatur verkommen zu lassen.

Doch auch in Landern ohne haushalterisches
Bremsinstrument fihrt der neue Wehrerttchti-
gungswille zum ordnungspolitischen Stundenfall -
bzw. zur Fortsetzung desselbigen. Wie die meisten
Euro-Staaten die unzahligen Verteidigungs-

Milliarden stemmen wollen, ohne die européi-
schen Konvergenz-Kriterien buchstablich mit Fus-
sen zu treten, ist schleierhaft. Die sowieso schon
scheintoten Maastricht-Kriterien (siehe Grafik)
werden endgultig zu Grabe getragen.

Nur wenige Euro-Staaten erfiillen die Maastricht-Kriterien
Defizit / Uberschuss sowie Staatsverschuldung (@ 10 Jahre), in % des BIP
Quellen: IMF, Migros Bank
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Kaum besser scheint vor diesem Hintergrund die
Idee von EU-Kommissionsprasidentin Ursula von
der Leyen einer Aufristungsfinanzierung mittels
Darlehen in Hohe von 150 Milliarden Euro an Lan-
der, die aufgrund zu hoher Zinsen bereits heute
Mihe haben, sich am Kapitalmarkt frisches Geld
zu beschaffen. Zusatzlich schlagt von der Leyen
vor, besagte EU-Schuldenregel fiir vier Jahre zu
lockern, um damit 650 Milliarden Euro nationale
Rustungsinvestitionen zu ermoglichen. Bedingung
ware, dass die Schuldnerstaaten ihre Verteidi-
gungsausgaben um 1,5 Prozent des jeweiligen
BIPs erhohen.

Die Probleme offenbaren sich auch hier erst auf
den zweiten Blick: So wirkt die Rickzahlungs-
pflicht etwas gar blaudugig. Was, wenn ein ge-
wichtiges Mitgliedsland dieser nicht nachkommt?
Wiirde dies tatsachlich als Zahlungsausfall taxiert
werden? Notabene nachdem sowohl Frankfurt als
auch Brissel seit Jahren alles Erdenkliche unter-
nehmen, um ja keine Zweifel an der Soliditat der
Euro-Staaten aufkommen zu lassen? Das scheint
unwahrscheinlich. Wenn aber die Ruckzahlung
kaum durchsetzbar ist, soll man die Finanzierung
der Verteidigungsfahigkeit auch als das benennen,
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was sie ist: Eine Gemeinschaftsverschuldung, fur
welche die Mitgliedsstaaten solidarisch haften
und die gemass den europdischen Vertragen aus-
geschlossen ist.

Wie auch immer Europa die Aufristung finan-
ziert - eine explodierende Staatsverschuldung
ist unausweichlich. Schulden, die irgendwann zu-
rickzubezahlen und zu verzinsen sind. Dies wird
den Handlungsspielraum fur Strukturreformen,
Energiewende und Wachstumsimpulse zusatz-
lich einengen. Wir erwarten daher, dass selbst im
besten Fall der Ausbau der Verteidigungsfahig-
keit hochstens mittelfristig eine konjunkturbele-
bende Wirkung entfaltet. Langfristig wird sie fur
Europa zu einer Hypothek.

Trump sorgt fiir Gegenwind

Mit einer Wachstumshypothek der ganz anderen
Art mussen sich auch die USA auseinanderset-
zen. Die radikalen Ausgabekurzungen und die
wachsenden Beftuirchtungen tber die inflations-
treibende Wirkung der Z6lle verdustern die Stim-
mung bei den amerikanischen Konsumentinnen
und Konsumenten. Entsprechend fiel das Konsu-
mentenvertrauen zuletzt auf den tiefsten Stand
seit dem letzten Sommer und die Einzelhandels-
umsatze brachen so stark ein, wie seit fast zwei
Jahren nicht mehr.

Das sind keine guten Nachrichten fir die ame-
rikanische Wirtschaft, die kaum wie eine zweite
von der privaten Konsumnachfrage getragen
wird. Dieser Gegenwind wird vorerst anhalten
und das kurzfristige Wachstum belasten. Wir
rechnen daher mit einer Dynamik-Einbusse bis
weit ins zweite Quartal. Es durfte sich unseres
Erachtens jedoch um eine Adaptionsphase han-
deln. Denn erstens wirken sich Zoélle nur jeweils
einmalig auf die Teuerung aus, und zweitens
durften spatestens in der zweiten Jahreshélfte
die Deregulierung und die Steuersenkungen ihre
erwlnschte Wirkung zu entfalten beginnen. Ob
dies tatsachlich zu einem neuen «Golden Age»
fur die USA fuhrt, darf bezweifelt werden. Der
Rickenwind fur die amerikanische Wirtschaft
nimmt damit aber wieder zu, so dass wir fur
2025 weiterhin von einem robusten Wachstum
ausgehen.

Der Konsum ist die entscheidende Grosse
US-BIP-Komponenten, annualisiert in % ggu. Vorquartal
Quellen: Bloomberg, Migros Bank
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Herausforderndes Umfeld fiir die Schweiz

Eine US-Wirtschaft, die kurzfristig mit zugenom-
menen Konjunkturgegenwind konfrontiert ist, und
ein Europa, das versucht, die militarischen Unzu-
langlichkeiten auszubtgeln, ohne sich im Klaren
uber die Finanzierbarkeit zu sein: Fir die Schweiz
bleibt die Lage in dieser Situation angespannt,
zumal das Damoklesschwert in Form moglicher
US-Zollen weiter an einem seidenen Faden tiber
der hiesigen Wirtschaft hdangt. Kommt hinzu, dass
die deutsche Wirtschaft auch mit einer neuen
Regierung noch weit von einem moglichen Turn-
Around entfernt ist. Mehr noch: Mit der Fokussie-
rung auf die Verteidigungsfahigkeit ist die Gefahr
gewachsen, dass notwendige Strukturreformen
bei unserem wichtigsten Handelspartner weiter
auf die lange Bank geschoben werden. Insofern
rechnen wir fur die Schweiz gerade auch nach
dem unerwartet starken Schlussquartal vorerst
mit keiner Konjunkturbeschleunigung. Wir unter-
stellen im Gegenteil leicht erhohte Abwaértsrisiken
hinsichtlich der kurzfristigen Wachstumsdynamik.
Diese Scharte sollte im weiteren Jahresverlauf aber
wieder ausgewetzt werden, so dass das Gesamt-
wachstum fir 2025 sogar hoher als im letzten
Jahr ausfallen wird. Fur ein Erreichen des Poten-
zialwachstums (rund 2 Prozent) wird es aber im
Umfeld von militarischer Aufrustung (bei der auch
die Schweiz noch einige ungelosten Aufgaben
hat), massiver europaischer Neuverschuldung und
anhaltendem Handelskonflikt nicht reichen. Auch
daruber sollte man sich keine Illusionen machen.

ﬁ Santosh Brivio
’ Senior Economist
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Zentralbanken

Zwischen Inflation und Konjunktur

Die Wahrungshuter befinden sich gerade in der schwierigen Lage, die Geld-
politik in einem unsicheren Umfeld zu bestimmen. Anfang Méarz senkte die EZB
ihre Leitzinsen und deutete auf eine Verlangsamung des Zinssenkungszyklus hin.

Die Fed will sich ein Bild verschaffen

In den USA halt sich die Inflation nicht zuletzt
wegen der Trump-Aussenhandelspolitik auf
uberschiessendem Niveau. Angesichts des Zoll-
streits bleiben die Teuerungsrisiken vorerst nach
oben gerichtet. Die Unsicherheit tribt die Konsu-
mentenstimmung und die Lage auf dem Arbeits-
markt kihlt sich ab, bleibt aber grundsatzlich gut.
Die Wahrscheinlichkeit einer Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums hat zuletzt zugenommen.
Wir gehen davon aus, dass die Fed am 19. Mdrz
weiter stillhalten wird, da zurzeit nur Vermutun-
gen anstelle harter Daten zur wirtschaftlichen
Entwicklung zur Verfugung stehen. Die Gleich-
gewichtsubung zwischen Inflationsbekampfung
und konjunktureller Unterstutzung konnte wieder
aktuell werden. Die Pause der Fed durfte bis zum
spaten Frihjahr andauern: Wir sehen weiterhin ein
beschranktes Senkungspotenzial fur das laufende
Jahr, aber die Prognose unterliegt hoher Unsicher-
heit aufgrund der sich rasch verandernden Lage.

Fed: begrenztes Zinssenkungspotenzial im laufenden Jahr
Markterwatungen und unsere Leitzinsprognosen
Quellen: Bloomberg, Migros Bank
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EZB mit nebulésem Kurs

Nach der Méarz-Sitzung der EZB, in welcher die
Notenbank ihren Leitzins erneut um einen Viertel-
prozentpunkt senkte, sind Zweifel in Bezug auf
den weiteren Kurs aufgetaucht. Zwar bezeichnet
noch die EZB die aktuelle Geldpolitik als leicht re-
striktiv und deutet somit auf weitere Zinssenkun-
gen hin, ein Atemzug fur die schwache Konjunktur,
aber ein Zuwarten in den nachsten Sitzungen
kénnte vor dem Hintergrund des inflationstrei-
benden Zollstreits angezeigt sein, um die Folgen
der Handelshindernisse beurteilen zu kénnen. Wir
erwarten daher eine Tempodrosselung des Zins-
senkungszyklus im Jahresverlauf und gehen bis
Ende 2025 von insgesamt noch zwei Lockerungs-
schritten um jeweils 25 Basispunkte aus.

Weniger Druck fiir die SNB

Angesichts der jingsten Entwicklung erachten
wir den selbst auferlegten Handlungsdruck fur
die SNB als geringer im Vergleich zu den letzten
Monaten. Ein langsamerer Kurs der EZB redu-
ziert den Aufwertungsdruck auf das Wechselpaar
EUR/CHF und der Euro erreichte zuletzt den
hochsten Stand seit dem Sommer mit Gber

96 Franken-Rappen. Die Inflation entwickelt sich
im Rahmen der SNB-Prognose und das Wirt-
schaftswachstum beschleunigte sich unerwartet
dank den Pharma-Exporten. Eine weitere Zins-
senkung bei der Marz-Lagebeurteilung erscheint
uns sehr wahrscheinlich. Die Wahrscheinlichkeit
hat zugenommen, dass damit die Terminal Rate
bei 0,25 Prozent erreicht sein wird. Eine Ruckkehr
der Negativzinsen erachten wir nach wie vor als
unwahrscheinlich.

Valentino Guggia
Economist
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Kapitalmarkt

Ein abruptes Erwachen

Die Abkehr der USA von ihren europédischen Alliierten 6ffnet die Diskussion tber
die Verteidigungsausgaben wieder. Aufgrund der angespannten Staatsaushalte
steht eine Ausweitung der Verschuldung vor. Die Kapitalmarktzinsen nehmen zu.

Wieder aggressivere US-Zinssenkungen

Ab der zweiten Februarhdlfte hat sich der Wind
gedreht und die Rendite der 10-jahrigen Treasuries
liess in Richtung 4,2 Prozent nach. Die Marktteil-
nehmenden gehen davon aus, dass die Trump-Poli-
tik einen negativen Einfluss auf das Wirtschafts-
wachstum haben wird, und preisen deshalb mehr
Zinssenkungen im laufenden Jahr ein. Insgesamt
bleibt das Zinsniveau in den USA auf einem hohen
Niveau aufgrund der Verschuldungssorgen und der
generellen Unsicherheit, die mit der erratischen
Politik Trumps verbunden ist. Wir rechnen weiter-
hin mit einem anhaltenden «Higher for longer».

Schulden-Explosion in der Eurozone

Die Ausgabepldne des neuen Kanzlers Friedrich
Merz in Hohe von mehreren hundert Milliarden
fur Verteidigung und Infrastruktur haben fur viel
Bewegung an den europdischen Kapitalmarkten
gesorgt. Dies, da auch andere europdische Lander
ihre Ausgaben fur die Verteidigung erhohen
mussen, um weniger vom amerikanischen Schutz
abhdngig zu sein. Der grosste Teil der Ausgaben
wird durch die Emissionen von Staatsanleihen
finanziert, da viele Lander bereits jetzt defizita-
re Staatshaushalte vorweisen. Die Europdische
Kommission hdlt auch die Moglichkeit gemein-
samer Schulden zur Rustungsfinanzierung offen.
So kénnten sich Lander mit einer geringeren
Haushaltsdisziplin zu tieferen Kosten finanzieren,
querfinanziert durch Lander, die sich an die
Regeln halten. Deshalb haben die Risikoaufschlage
zuletzt deutlich zugenommen und wird rechnen
angesichts der geanderten geopolitischen Lage
mit hoheren Zinsen, da die politischen und kon-
junkturellen Risiken sich nicht innert kurzer Zeit
auflésen werden.

Erdbeben am europiischen Kapitalmarkt
Renditen der 10-jahrigen Staatsanleihen, in %
Quellen: Bloomberg, Migros Bank
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Auch Schweizer Zinsen legen zu

Der hiesige Kapitalmarkt konnte sich dem globa-
len Aufwartstrend nicht entziehen und die Verfall-
rendite der 10-jdhrigen Staatsanleihen tiberwand
zuletzt die 0,7-Prozentmarke. Wir erachten eine
solche Zunahme als eine Nervositatsreaktion in
Hinblick auf den lockereren Umgang beziglich
der Staatsverschuldung in der Eurozone. Zudem
deuteten die jungsten makrookonomischen Daten
eine Entspannung des Handlungsbedarfs seitens
der SNB, die Geldpolitik weiter deutlich zu
lockern. So schwachten sich die Markterwartungen
zuletzt ab, was auch die Rendite der Staatsanleihen
nach oben trieb. Die solide Finanzlage des Bundes,
der begrenze Spielraum der SNB und die Rolle des
Frankens als sicherer Zufluchtsort bleiben beste-
hen, was das langfristige Renditeanstiegspotenzial
bremst.

Valentino Guggia
Economist
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Aktien

Nur ein Strohfeuer?

Der hervorragende Jahresstart der europaischen Aktienmarkte ldsst auf mehr
hoffen. Ist dies der Anfang einer ldnger anhaltenden Hausse — oder einfach nur

ein taktisch bedingtes Strohfeuer?

Der Start war fulminant: Mit einer Performance
von rund 12% in den ersten beiden Monaten liess
das europdische Blue-Chip-Barometer Euro Stoxx
50 insbesondere den amerikanischen Leitindex
S&P 500, der in der gleichen Periode kaum zule-
gen konnte, weit hinter sich. Kann das so weiter-
gehen?

Wahrend im Januar die europédische Hausse noch
grosstenteils von taktischen Sektorrotationen -
aus teuren Wachstumstiteln in gtinstige defensive
Werte - getragen wurde, hat sich das mit den
fiskalpolitischen Paradigmenwechsel in Deutsch-
land geandert. Eine Entwicklung, die durchaus
dazu fuhren konnte, dass europdische Aktien lan-
gerfristig aus dem Schatten ihrer amerikanischen
Pendants treten.

Aufholpotenzial ist durchaus vorhanden, wenn
man sich die jahrelange Underperformance
Europas gegentiber den USA vor Augen fuhrt
(Grafik). Zwar wird der US-Vorsprung in Sachen
Technologie nicht einfach von heute auf morgen
wettzumachen sein. Sollte die jahrelange euro-
paische Industrierezession durch fiskalpolitische
Unterstutzung im laufenden Jahr endlich ein Ende
finden, birgt der dusserst glinstige europdische
Aktienmarkt aber auch mit Blick auf traditionelle
Sektoren wie Industrie, Basisguterkonsum oder

Versorger erhebliches Kurspotenzial. Von der Stim-

mungsaufhellung bei den verunsicherten Konsu-
menten sollten schliesslich auch Sektoren wie der
zyklische Konsum oder Finanzwerte profitieren.

Erdbeben am europdischen Kapitalmarkt
Renditen der 10-jahrigen Staatsanleihen, in %
Quellen: Bloomberg, Migros Bank
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Noch sind die Unsicherheiten aber gross - bezuiglich
der Umsetzung der geplanten fiskalischen Expan-
sion, insbesondere aber beztiglich des Gegenwinds
durch potenzielle US-Importzélle. Diese kdnnten
dem Optimismus der Investoren zwischenzeitlich
einen herben Dampfer versetzen. Dennoch stehen
die Chancen gut, dass in Zukunft mit europdischen
Aktien wieder gerechnet werden muss. Anlegerin-
nen und Anleger, die bis dato Europas Aktienmarkte
gemieden haben, tun gut daran, sich bietende Ein-
stiegschancen selektiv wahrzunehmen.

Michael Birrer
Leiter Research & Advisory
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Alternative Anlagen

Der Olmarkt gerit nicht aus den Fugen

Im Handelsstreit zwischen den USA und Kanada steht sogar die Einstellung der
kanadischen Ollieferungen in die USA zur Debatte. Dies ist aber wenig wahr-
scheinlich und wiirde den internationalen Olmarkt nicht erschittern.

Donald Trump erklarte nicht nur den Européern
und den Chinesen den Zollkrieg. Auch gegentber
den beiden Nachbarlandern sieht der US-Préa-
sident offenbar die Zollkeule als Fortsetzung der
Politik mit anderen Mitteln. Wahrend Mexikos
Antwort bislang verhalten ausfdllt, bietet Kanada
trotzigentschlossen Paroli. So erheben die Ka-
nadier Gegenzolle auf US-Importe wie Whiskey,
Orangensaft oder Motorrader. Damit nicht genug.
Die Regierung in Ottawa zeigt sich weiter kamp-
feslustig. Sollten Washington die Zolle nicht auf-
heben, konnte Kanada sogar die Olexporte in die
USA einstellen, liess der scheidende Premier Justin
Trudeau verlauten.

Angesichts der Tatsache, dass sich der Olimport
aus Kanada auf 4.2 Millionen Fass pro Tag belduft,
wahrend die US-Produktion bei 13.5 Millionen Fass
pro Tag liegt, mag diese Drohung eine tberschau-
bare Dimension haben. Insbesondere mittels
Fracking kdnnen US-Unternehmen die Produktion
schnell ausweiten. Denn im Vergleich zur konven-
tionellen Forderung ist die Zeit zwischen Bohrung
und Produktion sehr kurz.

Das Problem stellt sich vor allem fur die Raffine-
rien im amerikanischen Mittleren Westen, die fuir
die Leichtigkeit und die Susse des kanadischen
Rohéls konstruiert sind. Texanisches Ol etwa
verfugt nicht tber die gleichen chemisch-physika-
lischen Eigenschaften, und dartber hinaus ist das
US-Pipeline-Netz nicht ausgelegt, Ol nach Norden
zu transportieren.

Bloss ein Bluff?

Amerikanische Raffinerien konnten durch einen
kanadischen Exportstopp also empfindlich getrof-
fen werden. Stellt sich die Frage, wie glaubwiirdig
die Drohung Trudeaus ist. Denn nicht nur sind
die nordwestlichen US-Raffinerien in der kurzen
Frist von kanadischem Ol abhingig, sondern auch
Kanadas Olwirtschaft ist auf die amerikanischen
Abnehmer angewiesen. Rund 98 der kanadischen
Roholexporte gehen in die USA. Insofern pokert
Kanadas Regierung hoch und lauft Gefahr, durch
Auffliegen des Bluffs blossgestellt zu werden.
Denn wie die amerikanische Pipeline-Infrastruktur
nicht ausreichend auf den Oltransport Richtung
Norden ausgelegt ist, fallt Kanadas Verschiffungs-
kapazitat zu marginal aus, um Rohol auf dem
Seeweg zu exportieren. Selbst wenn Ottawa also
tatsdchlich die Lieferung in die USA einstellt,
wirde dies praktisch ausschliesslich in einem
Aufbau der kanadischen Ollager munden. Eine
Flutung der Weltmérkte und damit eine Verwer-
fung am physischen Olmarkt stiinde nicht bevor.

Handelsstreit: keine Nervositit an den Zapfsaulen
Durchschnittlicher US-Benzinpreis, in USD / Gallone
Quellen: Bloomberg, Migros Bank
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Unsere Positionierung

Erhohte Unsicherheit

Die Sorgen um die Trump-Politik veranlassen die Anlegerinnen und Anleger,
ihre kumulierten Gewinne am amerikanischen Aktienmarkt mitzunehmen.
Die Anleiherenditen steigen und die globale Volatilitat nimmt zu.

Keine Anderung der Allokation
Taktische Allokation Mérz 2025

Liquiditat .

Obligationen '

Aktien ‘
Alternative Anlagen .

Untergewichten Neutral Ubergewichten

Aktien

leicht tibergewichtet

Die erhohte Unsicherheit der Trump-Politik
beeinflusst die Entwicklung an der Wall Street
seit Jahresanfang. Anfang Marz kam es zu deut-
lichen Rickschlagen: Betroffen waren vor allem
die Unternehmen im technologielastigen Index

Nasdaqg. Wir halten an unserer Einschatzung fest,

dass die US-Wirtschaft nicht in eine Rezession
fallen wird, und dass zurzeit eine Korrektur der
zum Teil zu optimistisch eingepreisten Gewinn-
aussichten auf hohem Niveau stattfindet. Euro-
paische Aktien bleiben giinstiger bewertet. Trotz
des im Vergleich zu den USA rauen Konjunktur-
umfelds legten die europdischen Aktienmarkte
seit Jahresbeginn markant zu. Besonders positiv
entwickelten sich die Kotierungen von Unter-
nehmen aus strategischen Bereichen wie Ver-
teidigung und Energie. Der Schweizer Leitindex
SMI gehort seit Jahresbeginn dank ihren soliden
Unternehmen und des allméhlichen Aufholens
von Schwergewichten zu den Vorreitern.

Obligationen

leicht untergewichtet

Das erneute Schweizer Tiefzinsumfeld dauert
vorerst an. Entsprechend schwierig gestaltet sich
die Suche nach Renditen im Investment-Grade-
Segment. Im Ausland hat sich die Entwicklung
der Kapitalmarktzinsen zum Teil von jener der
Leitzinsen entkoppelt, womit Fremdwdhrungsan-
lagen weiterhin interessant sein kdnnen.

Alternative Anlagen

leicht tibergewichtet

Eine Kehrtwende bei den steigenden Wohn-
immobilienpreisen in der Schweiz zeichnet sich
nicht ab. Das gesunkene Zinsniveau schldgt zu-
dem mehr auf die Finanzierungsseite als auf die
Mieten durch. Damit bleibt auch das Umfeld fur
Renditeliegenschaften grundsatzlich freundlich.
Dies rechtfertigt die Beibehaltung der leichten
Ubergewichtung bei den Schweizer Immobilien-
anlagen. Gegenuber auslandischen Immobilien
lassen wir hingegen weiterhin Vorsicht walten.

Valentino Guggia
Economist
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Fokusthema

Marktfiihrer Sika

In einer von Megatrends wie Urbanisierung und Renovationsbedarf geprégten
Welt steht Sika als Weltmarktfuhrer in der Baubranche im Zentrum.

Sika ist als weltweit fuhrender Bauchemiekonzern
so profitabel wie noch nie in der tiber 100-jah-
rigen Unternehmensgeschichte. So konnte das
Unternehmen seine operative Gewinnmarge
(EBIT-Marge) seit 2011 von 7,6% auf 14,6% im
letzten Jahr steigern. Der Umsatz stieg um 4,7%
gegenlber dem Vorjahr. Zum Umsatzwachstum
trugen insbesondere niedrigere Materialkosten
und die erfolgreiche Integration von MBCC, dem
ehemaligen Baugeschaft der BASF, bei. Die Inte-
gration verlief bisher reibungslos und Synergieef-
fekte konnten bereits realisiert werden.

Infrastrukturinvestitionen

Der Konzern profitiert von einem zunehmen-

den Renovationsbedarf der Infrastruktur in der
westlichen Welt. Besonders in den USA hat Sika
bereits erhebliche Vorteile aus staatlich geforder-
ten Infrastrukturprojekten gezogen. In den USA
profitiert Sika zudem von Trumps protektionisti-
scher Handelspolitik: Viele Firmen aus der ganzen
Welt verlagern ihre Produktion in die USA, um die
Handelszolle zu umgehen. Daftir missen Gebaude
errichtet werden, wovon auch Sika profitiert. Doch
auch in Europa stehen massive Investitionen an,
welche die Aktie von Sika in den kommenden Jah-
ren weiter befliigeln kdnnten. Die kirzlich erfolgte
Aufhebung der Schuldenbremse in Deutschland
durfte dazu fuhren, dass in den nachsten zehn Jah-
ren 500 Milliarden Euro in die deutsche Infrastruk-
tur investiert werden. Damit sollen beispielsweise
Strassen, Schienen und Wasserwege saniert wer-
den. Dies ist besonders notwendig, da die veraltete
Infrastruktur aus den 1960er- und 1970er-Jahren
dringend modernisiert werden muss.

Optimistischer Ausblick
Wir sehen optimistisch der Zukunft von Sika
entgegen. Einerseits profitiert Sika von globalen

Megatrends wie der Urbanisierung. Anderseits
durften die staatlichen Investitionen in die Infra-
struktur in den USA und in Europa dem Unter-
nehmen weitere Wachstumsimpulse geben. Mit
der erfolgreichen Integration von MBCC und ver-
besserten Skaleneffekten soll die Profitabilitat in
den kommenden Jahren gesteigert werden. Wei-
ter fur die Aktie spricht, dass 85% des Umsatzes
von Sika im aufstrebenden Baugeschaft erzielt
werden, wahrend nur 15% des Umsatzes auf die
krisengeplagte Industrie fallen. Trotz dieser guten
Aussichten hinkt die Aktie dem betrieblichen
Erfolg hinterher. Innerhalb eines Jahres hat die
Aktie von Sika rund 12% verloren, wahrend der
SMI (inklusive Dividenden) im gleichen Zeitraum
um tber 15% gestiegen ist.

Die Sika-Aktie hinkt dem Schweizer Aktienmarkt hinterher
Performance, indexiert (10.03.2024 = 100)
Quellen: FactSet, Migros Bank
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Unsere Prognosen

Zolle, Verschuldung

BIP-Wachstum
in % ggi. Vorquartal

aktuell (4Q24) 1Q25 2Q25
Schweiz 0,5 0,3 0,3
Eurozone 0,1 0,1 0,1
USA (annualisiert) 2,3 2,1 2,0
BIP-Wachstum
in % ggu. Vorjahr

aktuell (2024) 2025 2026
Schweiz 0,9 1,4 1,9
Eurozone 0,7 0,8 1,3
USA 2,5 2,3 2,2
Konsumentenpreise
in % ggui. Vorjahr

aktuell (12.3.) in3M in12M
Schweiz 0,3 0,4 0,5
Eurozone 2,4 2,4 2,1
USA 2,8 33 3,0
Leitzinsen
in%

aktuell (12.3.) in3M in12M
Schweiz 0,50 0,25 0,00
Eurozone 2,50 2,25 2,00
USA 4,50 4,50 4,00
Renditen zehnjahriger Anleihen
in%

aktuell (12.3.) in3M in12M
Schweiz 0,7 0,5 0,4
Deutschland 2,9 2,7 2,8
USA 4,3 4,2 4,1
Wihrungen

aktuell (12.3.) in3M in12M
EUR/CHF 0.96 0.95 0.95
EUR/USD 1.09 1.08 1.07
USD/CHF 0.88 0.88 0.89
Commodities

aktuell (12.3.) in3M in12M

Rohél (Brent)

0
in USD pro Fass 7

70

72

Gold

2910
in USD pro Feinunze

Quellen: Bloomberg, Migros Bank
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und Aufriistung

Konjunktur

Das US-Wirtschaftswachstum verliert aufgrund
der Trump-Politik vorerst an Dynamik, durfte aber
insgesamt robust bleiben. Demgegentber bleibt
die Konjunktur im Euroraum aussert verhalten —
Investitionspakete im Zuge der militarischen Auf-
ristung sorgen kaum fiir Belebung. Entsprechend
sind auch wenig Aussenhandelsimpulse fur die
Schweizer Wirtschaft zu erwarten. Die entschei-
dende Konjunktur-Komponente bleibt hierzulande
somit der Privatkonsum.

Inflation

Die Inflationsrisiken sind aufgrund der Zolle
sowohl in den USA wie auch in Europa nach oben
gerichtet. Hierzulande verharrt der Preisauftrieb
innerhalb des SNB-Zielbandes von O bis 2 Prozent.

Zinsen

Die Leitzinsen werden in den USA und im Euro-
raum weniger stark sinken, als die Markte an-
nehmen. Beide Zentralbanken werden wieder bei
ihren Entscheidungen gut zwischen Konjunkturbe-
lebung und Inflationsbekdampfung ausbalancieren.
Die SNB scheint einem kleineren Zugszwang zu
unterstehen und die Wahrscheinlichkeit, dass der
Terminal Rate bei 0,25 Prozent erreicht sein wird,
nimmt zu. Negative Zinsen erachten wir nach wie
vor als unwahrscheinlich.

Die Renditen an den globalen Kapitalméarkten blei-
ben erhoht. Das Anstiegspotenzial fur Obligation
in CHF bleibt begrenzt.

Wahrungen

Der Erstarkung des Euro scheint zu viel Optimis-
mus (Konjunktur-Stimuli) und dem USD-Schwaé-
cheln zu viel Pessimismus (Rezessions-Sorgen)
geschuldet zu sein, was mittelfristiges Gegenbe-
wegungs-Potenzial birgt.

Santosh Brivio
’ Senior Economist
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