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Globale Wirtschaftsentwicklung weiterhin divergent. Hartnédckige Inflation in den USA — Fed dampft Mitte Juni
erneut die Zinserwartungen. Aktienméarkte reagieren mit deutlicher Konsolidierung. Erfreuliche Inflations-
entwicklung im Euroraum und in England. EZB senkt Zinsen, BoE pausiert weiterhin. Edelmetalle lassen Hochst-
stande hinter sich. Entwicklung des Wechselkurses Euro zu US-Dollar stabil.

+  Keine harte Landung in den USA. Gute Arbeitsmarkt-
daten erregen Aufsehen

+ Inflationsentwicklung
+  Reaktionen der Zentralbanken

Der Juni war gespickt mit Ereignissen auf weltpolitischer
Bihne, die zumindest kurzfristig auch Auswirkungen an
den Kapitalmarkten mit sich brachten. So lastete in Europa
nicht nur der EU-Zollstreit auf den Kapitalmarkten, sondern
auch der Ausgang der Europawahlen (die Rechten konnten
die starksten Stimmenzuflisse verzeichnen) sowie die Un-
sicherheit Uber die vorgezogenen Parlamentsneuwahlen in
Frankreich. Investoren verkauften franzosische Staatsanlei-
hen, woraufhin sich die Renditeaufschlage franzosischer ge-
genuber deutschen Staatsanleihen kurzfristig deutlich aus-
weiteten. Die Ankundigung von Neuwahlen in Frankreich
fihrte zeitweise auch zu einer erhohten Volatilitat.

Abseits dieser Ereignisse sind die Zinsen und die Inflations-
entwicklung dies- und jenseits des Atlantiks weiterhin kurs-
bestimmende Themen an den Borsen. In den USA waren die
Verbraucherpreise im Juni um 3,0 % im Vergleich zum Vor-
jahresmonat gestiegen. Im Mai lag die Inflationsrate noch
bei 3,3%. Die Kerninflationsrate betrug im Juni ebenfalls
3,3 %. Ungewissheit herrscht beim Thema Zinssenkungen:
Laut Sitzungsprotokoll der Fed waren die Notenbanker im
Juni gespalten hinsichtlich der Wirtschaftsaussichten und
der Frage, wie lange es noch angemessen ware, das erhohte
Zinsniveau beizubehalten.

Die Bank of England (BoE) hingegen gab, obwohl die Inflation
auf der Insel zuletzt deutlich auf 2 % zurtckging, noch keine
zinssenkung bekannt. Sie blieb ihren Gepflogenheiten treu,
im Vorfeld von Wahlen zum britischen Unterhaus auf geld-
politische Impulse zu verzichten.
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Die Wahrungshtter der Europaischen Zentralbank (EZB) ha-

ben die Leitzinsen im Juni erstmals nach langer Zeit leicht

gesenkt auf nun 4,25 %.

Leitzins der Zentralbanken
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Die Inflation im Euroraum schwacht sich weiter leicht ab.
Die Verbraucherpreise zogen im Juniim Jahresvergleich nur
noch um 2,5% an, wie Eurostat in einer ersten Schatzung
mitteilte. Auch hierzulande ist die Teuerung weiter auf dem
Ruckzug. Die Verbraucherpreise lagen im Juni um 2,2 % uber
dem Niveau des Vorjahresmonats — nach 2,4 % im Mal.

Der Blick auf die wirtschaftliche Entwicklung der grof3en In-
dustrienationen offenbart weiterhin ein heterogenes, leicht
schwacheres Bild. In Ubersee stagnierten die Einzelhandels-
umsatze, die Zahlen der ISM-Indizes gingen teilweise deut-
lich zurtick und die Vertrauensindizes (Conference Board)
sanken ebenfalls. Insbesondere der Erwartungsindex, der
auf den kurzfristigen Aussichten der Verbraucher in Bezug
auf die Einkommens-, Geschafts- und Arbeitsmarktlage ba-
siert, ging im Juni von 74,9 auf 73,0 zuruick. Derweil ist die
Arbeitslosenquote in den USA im Juni leicht auf 4,1% ge-
stiegen. Trotz kleinerer Schwache prasentiert sich der US-
Arbeitsmarkt nach wie vor stabil.



Kraftige Impulse zur konjunkturellen Belebung in Europa
sind aktuell noch Mangelware. Der ifo Geschaftsklimain-
dex ist im Juni auf 88,6 Punkte gesunken, nachdem er im
Mai 89,3 Punkte auswies. ,Die deutsche Wirtschaft tut sich
schwer, die Stagnation zu uberwinden", so die Autoren. Ins-
besondere im Handel hat sich das Geschaftsklima deutlich
eingetrubt und auch das verarbeitende Gewerbe musste
einen merklichen Dampfer einstecken. Der Dienstleistungs-
sektor und das Bauhauptgewerbe sehen die aktuelle Lage
hingegen deutlich optimistischer.

Ruckenwind aus Fernost, speziell aus China, ist nach wie
vor nicht auszumachen. Der offizielle PMI-Report der China
Federation of Logistics and Purchasing weist fur das ver-
arbeitende Gewerbe im Juni unverandert einen Index-Stand
von 49,5 aus — das deutet auf eine Stagnation der chinesi-
schen Industrie hin. Der Hang Seng Index schloss zum Mo-
natsende schwacher bei 17.700 Punkten.

Minuszeichen auch bei den deutschen Indizes: Den Juni be-
endete der DAX mit 18.235 Punkten, also -1,4 % niedriger als
im Vormonat. MDAX und SDAX bulfiten jeweils sogar mehr
als 5% ein.

In den USA dagegen kratzte die Technologieborse Nasdaqg im
Juni an der Marke von 20.000 Zahlern und damit an einem
neuen Allzeithoch. Der Index legte im ersten Halbjahr ca.
20 % zu. Der marktbreite S&P 500 kletterte am letzten Han-
delstag im Juni zwischenzeitlich auf ein neues Hoch von
5.523 Punkten, weil die Big Techs wie Nvidia und weitere
Halbleiteraktien nicht zu stoppen waren.

Aktienindex S&P 500
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Bedingt durch die politischen Geschehnisse auf dem euro-
paischen Kontinent reagierten die Anleihenmarkte mit Aus-
schlagen. Die Renditen zehnjahriger deutscher Bundesanlei-
hen schlossen bei knapp 2,5 %, die Kurzlaufer durchbrachen
im Monatsverlauf die 3%-Marke nach unten und notierten
Ende Juni bei etwas mehr als 2,8 %. Die deutsche Zinsstruk-
turkurve bleibt invers.
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Zinsstrukturkurve
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Nach den deutlichen Preisaufschlagen im Mai kam es bei
den meisten Rohstoffen im Juni zu Abschlagen. Der Olpreis
(Brent) zog hingegen auf 85 US-Dollar an. Silber und wesent-
liche Industriemetalle gaben deutlich nach. Der Goldpreis
sank etwas moderater auf 2.326 US-Dollar je Unze.

An den Wahrungsmarkten fiel nach wie vor die anhaltende
Schwache des Yen auf. Die japanische Wahrung gab nicht
nur gegenuber dem US-Dollar, sondern auch gegenuber dem
Euro nach. Im Vergleich zum Monatsbeginn wertete der Euro
zum US-Dollar leicht ab.

Aktienmarkte

Fed-Entscheidung fur die Aktienmarktentwicklung
entscheidend

Technologiewerte mit relativer Starke

Der Blick auf die internationalen Aktienmarkte zeigt weiter-
hin das bekannte Bild: Die Musik spielt, wenn Uberhaupt, in
den USA. Getrieben von der nach wie vor ansteckenden KI-
Euphorie, einschliefllich artverwandter Branchen, erklom-
men S&P 500 und Nasdag neue Hochststande. Der marktbrei-
te S&P 500 lugte im Monatsverlauf zweimal uber die Marke
von 5.500 Zahlern und beendete den Juni bei 5.460 Punkten —
ein Plus von ca. 3,5% zum Vormonat. Der Nasdaq 100 legte
sogar mehr als 6 % gegeniber dem Vormonat zu und stand
zum Ende des ersten Halbjahres bei rd. 19.700 Zahlern.

Bei den Einzelwerten stand u. a. die Aktie von Nvidia wieder
im Fokus. Das Halbleiterunternehmen hat den angekuindigten
Aktiensplit im Verhaltnis 1:10 vollzogen. Die Aktie schwang
sich in der Spitze auf 135 US-Dollar hoch, konsolidierte dann
und beendete den Monat bei rd. 124 US-Dollar. Auch andere
Titel der Magnificent Seven wie Apple (mit zwischenzeitlich
neuem Allzeithoch) verbuchten satte Zuwachse.



Hierzulande und im Ubrigen Europa uberwogen im Juni die
negativen Vorzeichen. Der DAX beendete den Handelsmo-
nat bei einem Stand von 18.235,45 Punkten. Das Minus beim
Leitindex fiel allerdings weniger stark aus als bei MDAX und
SDAX. Im ersten Halbjahr hat der MDAX ca. 7 % eingebulit,
wohingegen der DAX deutlich im Plus lag.
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Der Euro Stoxx 50 gabum ca. 1,8 % nach und stand zum 28.06.
bei 4.901 Zahlern. Der franzdsische CAC 40 gab im Berichts-
monat ca. 500 Punkte auf knapp 7.480 Zahler nach.

Auf den chinesischen Aktienmarkten lastete erneut die Be-
firchtung eines Handelskriegs, nachdem mittlerweile EU-
Z0lle auf chinesische Elektroautos wirksam wurden. Der
Hang Seng Index durchbrach die 18.000er-Marke deutlich
nach unten. Demgegenuber lag der Nikkei 225 per Ende Juni
leicht im Plus.

Rohstoffmarkte
Gold und Silber konnen Hochststande nicht halten
Erdolpreis (WTI) steigt

Konsolidierung und Kursabschlage gab es zum Ende des ers-
ten Halbjahres bei den meisten Edel- und Industriemetallen.
Silber, dessen Notierung noch im Vormonat deutlich auf ca.
32 US-Dollar zulegen konnte, verbilligte sich um mehr als 4 %
auf 29 US-Dollar. Der Goldpreis gab leicht nach auf 2.326 US-
Dollar. Uberdurchschnittliche Abschlage verzeichneten auch
Nickel, Aluminium und Kupfer.
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Die Preise der Basismetalle waren im Juni deutlich ricklau-
fig. Dies ist auf eine wachsende Verunsicherung der Markt-
teilnehmer hinsichtlich der weiteren Entwicklung der Wirt-
schaft zurtuckzufuhren, insbesondere vor dem Hintergrund
zunehmender geopolitischer Konflikte wie der sich zuspit-
zenden militarischen Konflikte in der Ukraine und im Na-
hen Osten. Auch der Blick auf die aktuellen Geschehnisse
rund um die anstehende Prasidentschaftswahl in den USA
stimmt wenig zuversichtlich.

Der Olpreis (WTI) lag Ende Juni bei ca. 82 US-Dollar und
notierte damit 4,9 % hoher als im Vormonat. Auch der ge-
stiegene Olpreis reflektiert die zunehmenden Marktrisiken
angesichts einer moglichen Eskalation der Krisenherde.
Wachsende Sorgen um das globale Olangebot treten hinzu.
Zusatzlich steigt die Olnachfrage im Sommer wegen des ho-
heren Kuhlungsbedarfs und Reiseaufkommens.

Gold- und Silberpreis in US Dollar
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Fazit

Licht und Schatten liegen oftmals dicht beieinander. Das gilt
auch fur die Entwicklung der Aktienmarkte im Juni. Europai-
sche Aktien konnten die Aufholjagd nicht weiter fortsetzen,
wofur (kurzfristig) auch die Wahlausgange verantwortlich
waren. Bei naherer Betrachtung zeigt sich, dass hierzulande
die Schere zwischen Leitindex und MDAX/SDAX weiter aus-
einandergegangen ist. Die deutsche Konjunktur fasst noch
nicht wirklich Tritt, das belastet aktuell.

Impulse aus Fernost blieben aus. Der chinesische Markt
schwachelt weiter. Japan prasentierte sich hingegen stabil.
Ein deutliches Plus verzeichnete der indische Sensex.

In den USA gab es Kursanstiege und zwischenzeitliche All-
zeithochststande. Das Geschehen bestimmen weiterhin die
groBen Tech-Unternehmen. Spannend durfte sein, wie sich
einzelne Werte angesichts der massiven Rallye in den kom-
menden Wochen entwickeln werden. Auch die Zuspitzung
im US-Wahlkampf — einerseits die Diskussion um einen Er-
satzkandidaten bei den US-Demokraten fur den gesundheit-
lich offenkundig angeschlagenen Amtsinhaber, andererseits
der versuchte Mordanschlag auf den republikanischen He-
rausforderer Trump — durfte Spuren hinterlassen. Trotz der
zunehmenden negativen Meldungen zeigt sich die US-Wirt-
schaft noch stabil.




1. ODDO-BHF Polaris Moderate DRW-EUR (WKN: A0D95Q):
Mit konservativer Ausrichtung zum Erfolg

Fondsmanager Peter Rieth ist beinahe seit Fondsstart fur den Fonds
verantwortlich. Er steuert die flexible Aktienquote sehr aktiv mit-
tels Optionen zwischen 0 und 40 %. Die Aktienseite ist es auch, die —
anders als bei vielen konservativen Mischfonds — den Hauptteil zur
Performance beitragt. Die Rentenseite decken fast ausschliefllich In-
vestment-Grade-Papiere ab; sie hat lediglich zum Ziel, einen positiven
Ertrag zu erwirtschaften. Der Fonds agiert proaktiv und flexibel und
hat ein ausgepragtes Risikomanagement.

2. MFS Meridian Prudent Capital A1 EUR (WKN: A2ANEB):
Priider Ansatz, aber erfolgreich

Der Fonds hat sich zum Ziel gesetzt, Uiber einen Marktzyklus bei mog-
lichst geringem Risiko aktienahnliche Ertrage zu generieren. Dazu
setzt das Fondsmanagement auf einen flexiblen Ansatz ohne Bench-
mark. Die Aktienquote liegt tendenziell im mittleren Bereich, kann
aber bis zu 90 % betragen. Das Portfolio besteht aus 20 bis 40 Aktien
und 5 bis 50 Anleihen, darunter auch Unternehmensanleihen. Bei der

3. DJE Zins & Dividende PA EUR (WKN: A1C7Y8):
Mit Dividenden zum Erfolg

Der im Jahr 2011 aufgelegte Mischfonds selektiert Aktien und An-
leihen. Der Aktienanteil im Fonds liegt zwischen 25 und 50 %. Jan
Ehrhardt und Stefan Breintner steuern den Fonds seit Auflegung. Die
Titelselektion erfolgt durch hauseigenes Research und Selektion. Ak-
tien werden mit hoher Uberzeugung und sehr langfristig gehalten.
Der Fonds glanzt durch vergleichsweise geringe Drawdowns und eine
sehr gute Wertentwicklung. Als Basisinvestment ist der Fonds sehr
gut geeignet.

4. JPMorgan Inv. Funds - Global Dividend Fund (WKN AOM6Z3)

Der Fonds bietet fir die aktuelle Marktphase die richtige Losung fur
ein Aktienengagement. Mit seinem Fokus auf Qualitatsunternehmen
setzt das Fondsmanagement auf Unternehmen, die auch schwierige
Phasen gut uberstehen konnen. Und: der strenge Dividendenansatz
lasst auch zuklinftig iberdurchschnittliche und vor allem stabile Ren-
diten erwarten.

Aktienauswahl steht die fundamentale Bewertung der Unternehmen
im Vordergrund. Bei den Festverzinslichen ist der Fonds aktuell auf
Anleihen mit sehr kurzer Restlaufzeit fokussiert.

Der Investment Radar ist eine Publikation der BfV Bank fiir Vermégen AG.
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Risiken:

Investitionen konnen Anlagerisiken unterliegen, die u. a. Marktfluktuationen, Regulationsanderungen, moglichen Verzug von Zah-
lungen und Verlust von investiertem Einkommen und Kapital beinhalten. Der Wert der Anlagen kann sowohl steigen als auch fallen.
Es ist zudem moglich, dass der Investor den ursprunglich investierten Betrag zu keinem Zeitpunkt zuruckerhalt. Die Kosten der
Anlage wirken sich negativ auf die Performance aus und werden bei Abschluss vom Berater detailliert dargelegt.

Wichtige Hinweise:

Bitte beachten Sie, dass es sich bei dieser Unterlage um werbliche Informationen allgemeiner Art und nicht um eine vollstandige Darstellung bzw. Finanzanalyse
eines bestimmten Marktes, eines Wirtschaftszweiges, eines Wertpapiers oder des jeweils aufgefuhrten Finanzinstruments handelt. Die in dieser Unterlage wieder-
gegebenen Informationen und Meinungen wurden am angegebenen Datum erstellt. Sie werden zu Informationszwecken als Unterstiitzung Ihrer selbststandigen
Anlageentscheidung weitergegeben. Sie dienen nicht als Angebot, Anlageberatung oder generelle oder individuelle Empfehlung der BfV Bank fir Vermogen AG,
hier dargestellte Kapitalanlagen zu kaufen, zu halten, zu verkaufen oder in sonstiger Weise damit zu handeln, und begriinden kein vertragliches Beratungs- oder
Auskunftsverhaltnis. Alle Informationen stammen aus bzw. basieren auf eigenen Recherchen. Etwaig dazu verwendete oder enthaltene Daten stammen aus Quel-
len, die die BfV Bank fiir Vermogen AG als zutreffend erachtet, fiir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit, Rechtzeitigkeit und Aktualitéat aber keine Gewahr ibernommen
wird. Die BfV Bank fur Vermogen AG lehnt jede Haftung fur Verluste aus der Verwendung der in dieser Unterlage gegebenen Informationen ab. Wir weisen darauf hin,
dass etwaige enthaltene Finanzanalysen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenbheit von Finanzanalysen gentigen
und keinem Verbot des Handelns vor der Veroffentlichung unterliegen. Die Kurse und Werte der beschriebenen Investitionen kénnen schwanken, steigen oder fal-
len und es besteht die Moglichkeit, dass Sie bei Ruckgabe der Anteile nicht den vollen investierten Betrag zurtickerhalten bzw. bei bestimmten Produkten die Ruick-
gabe zeitweise nicht moglich ist. Frithere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung. Die
hier enthaltenen Informationen konnen eine auf individuelle Bedtrfnisse zugeschnittene Beratung nicht ersetzen und erheben keinen Anspruch auf Vollstandig-
keit und Richtigkeit. Insbesondere hangt auch die steuerliche Behandlung einer Investition von Thren persénlichen Verhaltnissen ab und kann kiinftig Anderungen
unterworfen sein. Bitte beachten Sie, dass fur Sie nach Thren personlichen Anlagewtinschen alternative Anlageformen sinnvoll sein konnen. MaRgeblich fiir den
Kauf sind allein die jeweiligen Anlage-/Emissionsbedingungen nach den gesetzlichen Verkaufsunterlagen. Diese konnen Sie fur die in dieser Unterlage enthalte-
nen Investitionsmoglichkeiten bei der BfV Bank flir Vermogen AG kostenlos erhalten. Diese Unterlage ist zur Verwendung nach deutschem Recht in Deutschland
bestimmt. Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der BfV Bank fiir Vermogen AG weder ganz noch auszugsweise vervielfaltigt werden.
Stand: April 2022
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