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Die Investitionslandschaft hat sich insofern neu formiert, als die mageblichen Zentralbanken

die Inflation offenbar erfolgreich unter Kontrolle gebracht haben, ohne einen tiefgreifenden
Wirtschaftsabschwung auszuldsen. Gleichzeitig sind die Erwartungen an Zinssenkungen etwas
zurtickgegangen, ohne dass dies zu Marktstorungen fuhrte. Diese Entwicklungen haben in
Kombination mit Unternehmensgewinnen, die besser als erwartet ausfielen, sowie der
Begeisterung um Kl die globalen Aktienindizes im vergangenen Monat auf neue Allzeithochs
getrieben. Der S&P 500, der Nasdaq, der japanische Nikkei 225, der deutsche DAX und der
franzosische CAC 40 haben allesamt neue Hochststande erreicht. Trotz der teureren
Bewertungen konnte die Dynamik in nachster Zeit stark bleiben, und weniger risikoscheue
Anleger konnten auf den Zug aufspringen, um das Aufwartspotenzial zu nutzen - ganz so, wie

wir es Mitte Marz bei unseren Profilen mit hoher Risikotoleranz getan haben.



Gesamtwirtschaftlicher Ausblick

Die neuesten Daten deuten auf ein stabiles makrodkonomisches Umfeld hin, wahrend die
Wirtschaftsexperten auf beiden Seiten des Atlantiks ihre Rezessionserwartungen

zurtickgeschraubt haben.

Bloomberg-Konsenserwartungen — Kerninflation (%, ggi. Vorjahr)
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In den USA wird erwartet, dass sich das zuvor hohe Wachstum (3,2 % im vierten Quartal) dieses
Jahr abschwacht und sich das ,No Landing"-Szenario bewahrheitet. Die Kerninflation setzt ihren
allmahlichen Abwartstrend fort und es gibt Anzeichen fUr eine Entspannung am Arbeitsmarkt,
sodass eine Zinssenkung im Juni denkbar ware. Aktien haben Ende 2023 aufgrund der
Hoffnung, dass die Fed in diesem Jahr bis zu sechs Zinssenkungen vornehmen kdnnte, stark
angezogen. Und obwohl die Erwartungen der Anleger mit nur noch drei oder vier
Zinssenkungen (das Punktdiagramm der Fed deutet auf drei hin) inzwischen moderater
ausfallen, hat sich diese Rally fortgesetzt. Zinssenkungen werden also wieder ausgeklammert -
nicht etwa, weil die Anleger sich tbermaRig um die Inflation sorgen, sondern weil sie in Bezug
auf die Wirtschaft optimistischer sind. Diese These wird durch die unerwartet starken
Unternehmensgewinne untermauert, denn die Unternehmen im S&P 500 Ubertrafen die

Schatzungen insgesamt um 8 %.

In der Eurozone werden keine grof3en Erwartungen an das diesjahrige Wachstum gehegt. Da
das Wachstum jedoch nur sehr kurz unter null gesunken ist, konnte die Abwendung einer
starkeren Rezession vielleicht bereits als weiche Landung wahrgenommen werden. Der
Arbeitsmarkt als entscheidender Faktor weist eine Arbeitslosenquote von 6,4 % auf, was ein
neues Allzeittief darstellt. Unterdessen scheinen die EMI die Talsohle dank des
Dienstleistungssektors durchschritten zu haben, und der europdische Economic Surprise Index

ist zum ersten Mal seit Mai 2023 wieder positiv.



Wenngleich Deutschland noch immer mit strukturellen Problemen zu kdmpfen hat, gibt es
einige Anzeichen fUr eine Verbesserung. So stieg der ifo-Geschaftsklimaindex im Februar leicht
an, da die Unternehmen die Zukunftsaussichten weniger negativ einschatzten, und die
deutsche Industrieproduktion stieg zum ersten Mal seit neun Monaten wieder an. BezUglich der
Geldpolitik hat die EZB signalisiert, dass sie im Juni erstmals Zinssenkungen vornehmen kénnte.
Sie wartet auf weitere Daten zu den Lohnabrechnungen sowie den Preisanpassungen der

Unternehmen, die in der Regel zu Beginn des Kalenderjahres erfolgen.

In Japan leiten die Ruckkehr der Inflation und der darauffolgende Ausstieg aus der
Negativzinspolitik eine Wende ein. Die Makrodaten, die durch den Konsum belastet werden,
konnten sich allmahlich verbessern: Bei den jahrlichen Tarifverhandlungen im Fruhjahr (Shunto)
erwirkten die japanischen Arbeitnehmer die grolite Lohnerhdhung seit drei Jahrzehnten

(durchschnittlich 4 %, nach 3,6 % im Vorjahr).

Die gesamtwirtschaftliche Lage in China ist nach wie vor schwierig. Die Anleger hatten gehofft,
dass die jahrlichen ,Zwei Sitzungen” ein konkretes, groRangelegtes Konjunkturpaket der

Regierung hervorbringen wirden, was jedoch im Sande verlief.

Anlagestrategie

Wachsender Optimismus bezUglich der Weltwirtschaft und verbesserte Ertrage tragen zu einem
Anstieg der globalen Aktienmadrkte bei. Die Marktbreite verbessert sich, und wir glauben, dass
die Dynamik auf kurze Sicht anhalten konnte, da die Anleger nicht nur die wenigen
handverlesenen KI-Gewinner wahrnehmen, sondern auch Chancen in anderen Sektoren sowie

Regionen aullerhalb der USA in Betracht ziehen.

Da Zinssenkungen ohne eine kurz darauffolgende Rezession die Aktienmarkte in der Regel in
die Hohe treiben, ist es sinnvoll, das Engagement in Aktien der Industrienationen aufzustocken,

sofern dies mit der Risikobereitschaft vereinbar ist.

Daher haben wir bei hohen Risikoprofilen unsere allgemeine Ubergewichtung in Aktien wie folgt

erhoht:

¢ Aufstockung des Engagements in den USA - Die USA haben eine einzigartige Stellung
bei strukturellen Themen wie Kl und Digitalisierung, wahrend die Ertrage 2024 aufgrund
der robusten Wirtschaft, sinkender Zinsen und eines schwacheren USD weiterhin positiv
Uberraschen kénnten.

¢ Verringerung unserer Untergewichtung von europadischen Aktien - Die Bewertungen
sind niedrig und in bestimmten Branchen sehen wir Lichtblicke. Zum Beispiel entwickelt
sich eine Handvoll Luxusunternehmen trotz der Schwache in China gut, und einige
Unternehmen haben ein Quasi-Monopol in Teilen der Halbleiterlieferkette. Wir weisen
darauf hin, dass unser Schwerpunkt auf Kerneuropa liegt und wir derzeit auf britische

und Schweizer Aktien verzichten.



¢ Umgewichtung Japans von neutral zu Gbergewichtet - Wahrend die jingsten
Makrodaten besser sind als beflrchtet, fordern die Unternehmensreformen den

Shareholder Value und die Eigenkapitalrendite.

Zur Finanzierung dieser Kaufe reduzierten wir unser Engagement an den Kreditmarkten und

erhdhten damit die Gesamtduration des risikoreichen Portfolios.

In Portfolios mit geringem und mittlerem Risiko ist das Aktienengagement unserer Ansicht nach
angemessen und insgesamt neutral positioniert, da die geringere Gewichtung von Aktien durch
eine Ubergewichtung von europaischen Investment-Grade-Unternehmensanleihen und US-

Hochzinsanleihen kompensiert wird.

AufSerdem haben wir im Rahmen unserer Marz-Sitzung unsere Sektorpraferenzen tUberarbeitet,

um den aktuellen Entwicklungen Rechnung zu tragen.

Immobilien stuften wir von neutral auf positiv, da der Sektor aufgrund der niedrigeren Zinsen
aufatmen kann. Im Ubrigen meiden wir Gewerbeimmobilien und konzentrieren uns auf Logistik-

und Wohnimmobilien.

Die europdischen Nicht-Basiskonsumguter wurden ebenfalls von neutral auf positiv
heraufgestuft, da der Sektor von dem wiedergewonnenen Vertrauen in Luxusguter und Autos
profitiert. Dartber hinaus durften eine niedrigere Inflation und nicht ausgegebene
Uberschissige Ersparnisse dazu beitragen, dass sich der Konsum in Europa in der zweiten

Jahreshélfte 2024 erholt.

Gleichzeitig wurde der BasiskonsumgUtersektor auf neutral herabgestuft. In den USA macht
sich die Kluft zwischen der florierenden Wirtschaft und einkommensschwacheren Haushalten
deutlich bemerkbar. Unternehmen, deren Zielgruppe der herkdmmliche Privatverbraucher ist,
bekommen diesen Druck zu spuren. Des Weiteren besteht das Risiko, dass der Markt die
Auswirkungen von Medikamenten zur Gewichtsreduktion auf die Nachfrage nach Lebensmitteln
und Snacks Uberbewertet. Dadurch kénnte dieser defensive Sektor weniger stark zulegen als in
der Vergangenheit, selbst wenn die Stimmung am Markt zu mehr Risikobereitschaft
umschwenkt. Denn die Ertrage bleiben durch die begrenzte Volumenerholung und die

beobachtete Einschrankung des Lebensmittel- und Alkoholkonsums gefahrdet.

Der Grundstoffsektor wurde von negativ auf neutral hochgestuft. Besonders schatzen wir den
Teilsektor Baustoffe, da die Hersteller die Preise hier erfolgreich erhéhen, wahrend ihre
Inputkosten sinken: Die Kosten fur Energie (Elektrizitat, Erdgas und Kohle), Stahl usw. sind im
Vergleich zu 2023 allesamt zurtckgegangen. In den kommenden Monaten kénnte das Volumen
weiterhin stagnieren, doch die Zahl der Baugenehmigungen und Baubeginne dirfte durch
Zinssenkungen steigen, sodass das Volumen letztlich zunehmen kénnte. Der Bergbau steht
allerdings aufgrund der anhaltenden Schwéache des chinesischen Immobiliensektors nach wie

vor unter Druck. Eisenerz nahert sich einem Siebenmonatstief, was negative Auswirkungen auf



die Unternehmen des Teilsektors hat.

Bevorzugte Sektoren

Negativ Neutral Positiv
Kommunikationsdienstleistungen IT
Finanzwesen Energie
Healthcare Nicht-Basiskonsumguter
Gesundheitswesen Immabilien
Industrie
Versorger
Grundstoffe

Fazit

Filmfans haben vielleicht gemerkt, dass der Blockbuster ,Dune: Part Two" dem BILBoard-
Newsletter dieses Monats als Inspiration diente. Wie auf dem Planeten Arrakis mit seinen
SandstUrmen lauern auch hier weiterhin Gefahren unter der Oberflache, und wie bei den
scharfzahnigen Sandwurmern aus dem Film weif3 man nie, wann sie auftauchen. Wenngleich die
makrodkonomischen Aussichten derzeit gunstig sind, konnen wir einen unerwarteten Schock
nicht ausschliel3en, da die finanziellen Bedingungen schwieriger werden, wobei
Gewerbeimmobilien besonders anfallig erscheinen. Gleichzeitig ist die geopolitische Lage
unsicher. Das vielleicht grofSte Risiko besteht jedoch in der wechselhaften Stimmung, die sehr

schnell umschlagen konnte.

Aus diesem Grund bemUhen wir uns nur bei Profilen mit einer hohen Risikotoleranz um eine
Steigerung der Zugewinne. Beruhigend ist allerdings die Tatsache, dass der Lowenanteil
unserer AktienUbergewichtung in den USA liegt, wo wir Uber Optionen, die erst nach der Juni-

Sitzung des FOMC auslaufen, einen betrachtlichen Abwartsschutz erworben haben.

DEFENSIVE Low MEDIUM HIGH
Equities: 15% - 45% Equities: 25% - 75% Equities: 40% - 100%
12/03/2024 Bondsz 1004 Bonds: 55% - 85% Bonds: 25% - 75% Bonds: 0% - 60%
Asset Class s\:;‘ Tactical Allocation Change 5;::::: Tactical Allocation Change sm‘ Tactical Allocation Change s;:::: Tactical Allocation Change
Previous New Previous New Previous New Previous New

Equities 30,0% 30,0%  30,0% =P 00% 50,0%  50,0%  50,0% =»0,0% 700%  750%  79,0% Ah40%
Fixed Income 1000% 970% 97,0% HO0% | 650% 635% 635% =D00% | 420% 440% 440% H00% | 200% 200% 160% W-40%
Cash & cash equivalents 0,0% 0,5% 05% 0,0% 0,0% 1,5% 15% 0,0% 0,0% 0,0% 00% =0,0% 0,0% 0,0% 0,0% =0.0%
Other 0,0% 25% 25% D00% 50% 50% 50%  P00% 8,0% 5.0% 50% $00% 100%  50% 50% T00%
Equities
Usa 120% 145% 145% 00% | 200% 255% 255% D00% | 280% 405% 4L5% Ah10%
Europe 120% 95%  95% =P00% | 200% 155% 155% D00% | 280% 220% 240% Ah20%
lapan 30%  30%  30% D00% 50%  50%  50% H00% 70%  70%  80% Ay 10%
China 1,0% 05% 05% =00% 2,0% 1,0% 10% 0,0% 3,0% 1,5% 15% 00%
Emerging Markets Ex-China 20% 5% 25% D00% 30%  30%  30% D00% 40%  40%  40% 00%
Fixed Income
Government Bonds - Developed 500%  390% 390% »00% | 300% 260% 260% =»00% | 200% 195% 195% <D00% | 100%  90%  9,0% =D0O0%
Emerging Market Debt 70%  40%  40% D00% 50%  30%  30% D00% 30%  20%  20% D00% 10%  10%  00% Wp-10%
Corporate - Investment Grade 33,0%  4L0% 410% H00% | 230% 255% 255% D00% | 140% 165% 165% D00% 70%  B0%  1.0% W-l0%
Corporate - High Yield 00%  130%  130% D00% 70%  90%  90% D00% 50%  60%  60% D00% 20%  20%  00% Wp-20%
Other
Gold 50% 5%  25% D00% BO0%  25%  25% D00% | 100%  25%  25% D00%
Total Return 0,0% 2,5% 25% 0,0% 0,0% 2,5% 25% 00% 0,0% 2,5% 25% 20,0% 0,0% 2,5% 2,5% 0,0%
Currency Exposure
EUR 1000% 980% 9BO0% <HO0% | 770% 795% 795% =D00% | 620% TLO0% 710% =H00% | 4B0%  605%  585% wW-20%
Other FX 00%  00%  00% D00% 60%  45%  45% =00% | 100% 65%  65% =00% | 140%  9,0%  100% A 10%
usp 00%  20%  20% =DO00% | 120% 135% 135% =D 00% | 200% 200% 200% =D00% | 280% 280%  29,0% Ah10%
Gold (in USD) 0,0% 0,0% 00% =»0,0% 5,0% 25% 25% =D00% 8,0% 2,5% 25% =0,0% 10,0% 2,5% 2,5% =D0,0%
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Disclaimer

All financial data and/or economic information released by this Publication (the "Publication”); (the “Data” or the “Financial data and/or economic
information”), are provided for information purposes only, without warranty of any kind, including without limitation the warranties of
merchantability, fitness for a particular purpose or warranties and non-infringement of any patent, intellectual property or proprietary rights of any
party, and are not intended for trading purposes. Banque Internationale a Luxembourg SA (the “Bank”) does not guarantee expressly or impliedly,
the sequence, accuracy, adequacy, legality, completeness, reliability, usefulness or timeless of any Data. All Financial data and/or economic
information provided may be delayed or may contain errors or be incomplete. This disclaimer applies to both isolated and aggregate uses of the
Data. All Data is provided on an ‘as is” basis. None of the Financial data and/or economic information contained on this Publication constitutes a
solicitation, offer, opinion, or recommendation, a guarantee of results, nor a solicitation by the Bank of an offer to buy or sell any security, products
and services mentioned into it or to make investments. Moreover, none of the Financial data and/or economic information contained on this
Publication provides legal, tax accounting, financial or investment advice or services regarding the profitability or suitability of any security or
investment. This Publication has not been prepared with the aim to take an investor’s particular investment objectives, financial position or needs
into account. It is up to the investor himself to consider whether the Data contained herein this Publication is appropriate to his needs, financial
position and objectives or to seek professional independent advice before making an investment decision based upon the Data. No investment
decision whatsoever may result from solely reading this document. In order to read and understand the Financial data and/or economic information
included in this document, you will need to have knowledge and experience of financial markets. If this is not the case, please contact your
relationship manager. This Publication is prepared by the Bank and is based on data available to the public and upon information from sources
believed to be reliable and accurate, taken from stock exchanges and third parties. The Bank, including its parent,- subsidiary or affiliate entities,
agents, directors, officers, employees, representatives or suppliers, shall not, directly or indirectly, be liable, in any way, for any: inaccuracies or
errors in or omissions from the Financial data and/or economic information, including but not limited to financial data regardless of the cause of
such or for any investment decision made, action taken, or action not taken of whatever nature in reliance upon any Data provided herein, nor for
any loss or damage, direct or indirect, special or consequential, arising from any use of this Publication or of its content. This Publication is only valid
at the moment of its editing, unless otherwise specified. All Financial data and/or economic information contained herein can also quickly become
out-of- date. All Data is subject to change without notice and may not be incorporated in any new version of this Publication. The Bank has no
obligation to update this Publication upon the availability of new data, the occurrence of new events and/or other evolutions. Before making an
investment decision, the investor must read carefully the terms and conditions of the documentation relating to the specific products or services.
Past performance is no guarantee of future performance. Products or services described in this Publication may not be available in all countries and
may be subject to restrictions in some persons or in some countries. No part of this Publication may be reproduced, distributed, modified, linked to
or used for any public or commercial purpose without the prior written consent of the Bank. In any case, all Financial data and/or economic
information provided on this Publication are not intended for use by, or distribution to, any person or entity in any jurisdiction or country where
such use or distribution would be contrary to law and/or regulation. If you have obtained this Publication from a source other than the Bank

website, be aware that electronic documentation can be altered subsequent to original distribution.

As economic conditions are subject to change, the information and opinions presented in this outlook are current only as of the date indicated in
the matrix or the publication date. This publication is based on data available to the public and upon information that is considered as reliable. Even
if particular attention has been paid to its content, no guarantee, warranty or representation is given to the accuracy or completeness thereof.
Banque Internationale a Luxembourg cannot be held liable or responsible with respect to the information expressed herein. This document has
been prepared only for information purposes and does not constitute an offer or invitation to make investments. It is up to investors themselves to
consider whether the information contained herein is appropriate to their needs and objectives or to seek advice before making an investment
decision based upon this information. Banque Internationale a Luxembourg accepts no liability whatsoever for any investment decisions of
whatever nature by the user of this publication, which are in any way based on this publication, nor for any loss or damage arising from any use of
this publication or its content. This publication, prepared by Banque Internationale a Luxembourg (BIL), may not be copied or duplicated in any form

whatsoever or redistributed without the prior written consent of BIL 69, route d’Esch 1 L-2953 Luxembourg | RCS Luxembourg B-6307 i Tel. +352

4590 6699 1 www.bil.com.




