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Das zweite Quartal ging dhnlich turbulent und dramatisch zu Ende, wie es angefangen hat. Ausléser waren krie-
gerische Auseinandersetzungen im Nahen Osten. Israel griff Mitte Juni den Iran an, fokussiert auf Ziele, die mit
dem iranischen Atomprogramm in Verbindung stehen. Es folgte eine Eskalation der Kampfhandlungen. Die USA
intervenierten und zerstorten, so Prasident Trump, wesentliche Teile des Atomprogramms. Am 24. Juni kam es zu
einer (vorlaufigen) Waffenruhe. Dieser Konfliktherd hatte die Markte iiberrascht. Die unmittelbare Marktreaktion
war ein abrupter, starker Anstieg des Olpreises (Brent knapp unter 80 US-Dollar). Mit dem propagierten Waffen-
stillstand rauschte die Notierung des Olpreises wieder nach unten. Eine SchlieBung der StrafRe von Hormus - das
Nadel6hr fiir den Gas- und Olhandel - kénnte an den Mirkten fiir neuerliche Unruhe sorgen.

Dessen ungeachtet prasentieren sich die Aktienmarkte in guter Laune. In den Vereinigten Staaten haben S&P 500
und Nasdagq kiirzlich neue Allzeithochs erklommen. Der S&P notierte Ende Juni bei mehr als 6.200 Zahlern. Die
Kursspriinge sind im Besonderen auf zwei Aspekte zuriickzufiihren: zum einen die Hoffnung auf eine Entspan-
nung in den Handelskonflikten, zum anderen der Wunsch nach Zinssenkungen in absehbarer Zeit. Gleichzeitig
sind die Renditen bei den Anleihen gesunken. Die Rendite der 30-jahrigen US-Anleihen verminderte sich von ihren
Hochs um mehr als 0,2 Prozentpunkte auf aktuell 4,76 Prozent.

Die US-Notenbank hatte bei ihrer Sitzung am 18.06. den Leitzins nicht gesenkt. Damit stellt sich Jerome Powell
weiter gegen Trump, der vehement Zinsschritte fordert. Im Gegensatz dazu hatte die Europaische Zentralbank
(EZB) zum Monatsbeginn eine weitere Zinssenkung beschlossen. Auch die Schweizerische Nationalbank (SNB)
driickte den Leitzins (auf 0 Prozent); eine Riickkehr der Negativzinsen im Herbst sei moglich. Indes belief3 die Bank
of Japan (BoJ) ihren Leitzins bei 0,5 Prozent.

Eine kleine Achterbahnfahrt legten die europdischen/deutschen Aktienindizes im abgelaufenen Monat hin. Nach
dem Zinsschritt der EZB stieg der DAX kurzfristig an, gab dann im Zuge der geopolitischen Auseinandersetzungen
nach und erholte sich wieder. Ende Juni stand der Leitindex knapp unter 24.000 Zdhlern. An den asiatischen Bor-
sen ging es mit den Kursen aufwarts. Der Hang Seng notierte zum Monatsende iiber der 24.000-Punkte-Marke.

Positive Signale gab es zuletzt beziiglich Inflation. Die Teuerungsrate ist hierzulande im Juni auf 2 Prozent ge-
fallen. Die Kerninflation sank auf 2,7 Prozent. Insbesondere die niedrigeren Energiepreise haben ihren Anteil am
nachlassenden Kaufkraftverlust. Im Euroraum lag der Preisauftrieb zuletzt unter der Marke von 2 Prozent. Auch
die Stimmung in der deutschen Wirtschaft hat sich weiter aufgehellt. Der ifo Geschaftsklimaindex ist zuletzt auf
einen Wert von 88,4 Punkten gestiegen — der hochste Wert seit mehr als einem Jahr.

Nach wie vor ist der US-Dollar in einem vergleichsweise schwierigen Fahrwasser. Bedingt durch die geopoliti-
schen Unsicherheiten, das Zoll-Wirrwarr und Trumps Steuerpldne hat der Greenback weiter an Wert eingebiifit.
Der US-Dollar ist gegenwartig auf seinem schwichsten Stand gegeniiber dem Euro (1,18 US-Dollar) seit Herbst 2021.

Ein Auf und Ab gab es beim Goldpreis. Konnte das Edelmetall zur Monatsmitte deutlich auf iiber 3.400 US-Dollar

zulegen, gab die Notierung im Zuge des Waffenstillstands zwischen Iran und Israel wieder nach. Ende Juni stand
der Goldpreis bei ca. 3.300 US-Dollar.
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US-Borsen mit Riickenwind

Im Juni konnten die US-Indizes ordentlich zulegen und
markierten teilweise neue Hochststande. Der S&P 500 hat
die Marke von 6.000 Zahlern nachhaltig uberwunden und
steht Anfang Juli bei mehr als 6.200 Punkten — ein deut-
liches Plus im Vergleich zum Vormonat. Auch der Nasdaq
Composite befindet sich im Hohenflug und durchbrach er-
neut die Schallmauer von 20.000 Zahlern. Das war zuletzt
Anfang des Jahres der Fall. Der Dow Jones liegt aktuell bei
44,800 Punkten. Damit haben die US-Indizes eine Outper-
formance gegentuiber den europaischen Indizes gezeigt. Im
Rampenlicht standen u. a. die Tech-/KI-Aktien: Nvidia legte
im abgelaufenen Monat mehr als 15 Prozent zu, markierte
ein neues Rekordhoch und steht aktuell (01.07) bei ca. 158
US-Dollar.

Schlagzeilen machte die Meldung, wonach Nvidia-CEQ Jen-
sen Huang und weitere Manager allein im vergangenen Mo-
nat Aktien im Wert von mehr als 500 Mio. US-Dollar verau-
Rert haben sollen.
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Auch der geringe Anstieg der US-Inflation gab den Aktien
eher Ruckenwind. Die jahrliche Inflationsrate in den USA
lag im Mai 2025 bei 2,4 Prozent (April: 2,3 Prozent), die
Kerninflationsrate bei 2,8 Prozent. Der von Prasident Trump
ausgeloste Zollstreit zeigt bis dato weniger starke Auswir-
kungen auf die Preise als beflirchtet. Mittelfristig konnten
die Auswirkungen der Zolle auf die Inflation noch spurbar
werden.

Die Arbeitslosenquote in den USA blieb im Mai 2025 den
zweiten Monat in Folge unverandert bei 4,2 Prozent und ent-
sprach damit den Markterwartungen. Die Zahl der Arbeits-
losen stieqg leicht, analog dazu ging die Zahl der Erwerbs-
tatigen deutlicher zuruck. Die Erwerbsquote sank um 0,2
Prozentpunkte auf 62,4 Prozent und damit auf das Zweijah-
restief vom Februar.
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Indes hat der Streit zwischen dem US-Prasidenten und dem
US-Notenbankchef einen weiteren ,Hohepunkt” erreicht.
,Ich winschte mir, er wirde zurlicktreten — falls er das will.
Er hat einen lausigen Job gemacht’, auerte sich Trump in
einem Interview. Grund ist die nach seiner Meinung drin-
gende, aber bis dato ausbleibende Zinssenkung der Fed. Die
US-Wirtschaft braucht Impulse. Wenig Zugkraft zeigt auch
der US-Immobilienmarkt — die Hausverkaufe verliefen im
Mai schleppend.

Als Erfolg bewertete Trump den NATO-Gipfel, bei dem sich
die NATO-Mitgliedslander darauf einigten, bis zum Jahr 2035
5 Prozent ihres Bruttoinlandsprodukts in Verteidigung und
Sicherheit zu investieren.

Innenpolitisch hat Trump einen Etappensieg errungen. Das
umstrittene Steuersenkungs- und Ausgabengesetz hat eine
erste Hirde im Senat mit denkbar knapper Mehrheit (51:49
Stimmen) Uberwunden. Trump sprach von einem ,groflen
Sieg".

Weitere Aufhellung bei deutschen Wirtschaftslenkern

Die Hoffnung auf Wachstum und bessere Zeiten pragt das
Bild in der deutschen Wirtschaft. Nachdem die neue Koali-
tion auf Bundesebene Full gefasst hat, zeigen die Indikato-
ren in eine positive Richtung. Der ifo Geschaftsklimaindex
stieg im Juni auf 88,4 Punkte nach 87,5 Punkten im Mai.
Dabei hellten sich insbesondere die Erwartungen auf (90,7
Punkte nach 89,0 im Mai). Die Unternehmen beurteilten ihre
aktuelle Lage geringfugig besser. Besonders stark hat sich
der Index im Dienstleistungssektor verbessert. Doch auch in
den anderen Teilsegmenten zeigten sich positive Signale. In
Summe schopfe die deutsche Wirtschaft allmahlich Zuver-
sicht, so die ifo-Experten.
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Zu einer ahnlichen Einschatzung kommen die Forscher vom
ZEW: Im Juni 2025 haben die ZEW-Konjunkturerwartungen



fur Deutschland erneut eine Verbesserung erfahren. Sie lie-
gen mit +47,5 Punkten deutlich Uber dem Vormonatswert.
Auch die aktuelle Lage schatzen die Forscher verbessert ein.
,<Jedoch ist dies nach wie vor der niedrigste Wert unter den
analysierten Landern und der Eurozone", so das ZEW.

ZBW-Konjunkturerwartungen

Quelle: https://tradingeconomics.com/

Beiden Verbrauchern ist die Anschaffungsneigung laut GfK-
Konsumklima dagegen nahezu unverandert und die Spar-
neigung nimmt weiter zu — obwohl der Preisdruck im Juni
weiter nachgelassen hat.

Nachdem die deutschen Aktienindizes in den vergangenen
Monaten sehr gut performten, verharrten sie im Juni auf
vergleichsweise hohem Niveau. Der DAX schloss geringfu-
gig unter der Marke von 24.000 Zahlern. Zu den Top-Gewin-
nern im Leitindex zahlten u. a. die Aktien von Heidelberg
Materials, Siemens Energy, Airbus und RWE. Auf der Verlie-
rerseite standen Werte wie Beiersdorf, Adidas und Deutsche
Telekom. Der MDAX verzeichnete, nach einem zeitweisen
Ruckgang, zum Monatsende ca. 30.400 Zahler; der SDAX
schwankte um die Marke von 17.500.

Die Kritik an den Planen von Bundessozialministern Bas
wurde in den vergangenen Wochen lauter. Sie mochte mit
ihrem Gesetzentwurf die Renten sichern, indem sie das Ren-
tenniveau bis 2031 auf 48 Prozent festlegt. ,Der Gesetzent-
wurf von Bas schafft keine langfristige Stabilitat, sagt IW-
Rentenexperte Jochen Pimpertz. ,Das strukturelle Problem
bleibt ungelost.” Insbesondere jungere Beitragszahler seien
die Leidtragenden.

Entspannung an den Anleihenmarkten;
asiatische Borsen legen zu

Nach den turbulenten Wochen im Vormonat verlief das Ge-
schehen an den internationalen Anleihenmarkten im Juni
vergleichsweise ruhig(er). Uberlagert wird die Entwicklung
von der kiinftigen geldpolitischen Ausrichtung in den USA.
Die Frage nach einer Zinssenkung in naher Zukunft ist da-
fir zentral.
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Nachdem die Rendite fur die 30-jahrigen US-Staatsanleihen
Anfang Juni noch um die 5 Prozent pendelte, gab sie zur Mo-
natsmitte nach und liegt aktuell bei 4,75 Prozent. Die Kurz-
laufer, von einem Niveau um 4 Prozent kommend, rentieren
bei 3,7 Prozent. Kurzfristig wird auch bedeutsam sein, ob das
Haushaltsgesetz vom Kongress verabschiedet werden wird.

Die zehnjahrige deutsche Bundesanleihe zog im Juni leicht
an und rentiert aktuell bei 2,57 Prozent — die Kurzlaufer lie-
gen bei ca. 1,8 Prozent.

Neben den US-amerikanischen Borsen, die im Juni auflleror-
dentlich gut performten, legten auch die asiatischen Indizes
zu. Der Hang Seng stieg um rund 4 Prozent auf knapp 24.100
Zahler zum Monatsende. Seit Jahresanfang hat der Index ca.
22 Prozent hinzugewonnen. Eine Lockerung der Handelsbe-
schrankungen hatte fur Riuckenwind gesorgt — die USA und
China hatten sich Mitte Juni auf ein Rahmenabkommen
verstandigt. Zudem gilt seit Mitte Mai eine 90-tagige Pause
im Zollstreit, in dessen Fokus die Lieferung Seltener Erden
aus China steht.

Die chinesische Wirtschaft fasst derweil weiterhin schwer
Tritt. Laut einer jungsten Umfrage schrumpfte das verarbei-
tende Gewerbe in China im Juni den dritten Monat in Folge —
trotz der forcierten Konjunkturbemuhungen Pekings. Der offi-
zielle Einkaufsmanagerindex (PMI) verbesserte sich im Juni
leicht auf 49,7 (Mai: 49,5), blieb aber unter der 50er-Marke.

In Japan hat der Nikkei 225 im Juni eine rasante Rallye hin-
gelegt: In der Spitze notierte der Index bei 40.500 Punkten —
ein deutliches Plus im Vormonatsvergleich. Das Geschafts-
vertrauen der grolen Produzenten stieg von 12,0 im ersten
Quartal auf 13,0 im zweiten Quartal. ,Der Tankan zeigte ein
robustes Vertrauen der groflen Industrieunternehmen’, be-
merkte die LBBW hierzu. Anfang Juli setzte eine Konso-
lidierung beim Nikkei auf etwas unter 40.000 Zahler ein:
Gesprache uber eine Einigung beim Zollabkommen seien
ergebnislos verlaufen.

Zickzack beim Goldpreis;
Olpreis springt zeitweise in die Héhe

Der Goldpreis (in US-Dollar) hat den Juni mit einem leichten
Plus von ca. 1,5 Prozent abgeschlossen. Zum Stichtag 01.07.
lag der Preis des Edelmetalls bei 3.340 US-Dollar, nachdem
er in einer Auf- und Abwartsbewegung zunachst gen 3.440
US-Dollar vorgestofRen war. Die kriegerischen Auseinander-
setzungen im Nahen Osten lieRen den Goldpreis anspringen.
Danach setzte, auch mit der Verkindung eines Waffenstill-
stands, eine Abwartsbewegung ein. Zeitweise regelrecht
abgehoben ist die Silbernotierung. Mitte Juni stand der Sil-
berpreis Uber 37 US-Dollar, konsolidierte dann im weiteren
Monatsverlauf und liegt nun bei 36,30 US-Dollar. Anleihe-
renditen und der Greenback senden aktuell positive Signale



fur den kleinen Bruder des Goldes. Auch Industriemetalle
wie Aluminium, Kupfer oder Palladium wiesen steigende
Notierungen auf.
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Besondere Aufmerksamkeit wurde erneut dem Olpreis zu-
teil. Getrieben vom Krieg zwischen Iran und Israel schoss
er zwischenzeitlich sprichwortlich durch die Decke. Aktu-
ell liegt der Preis fur WTI bei ca. 65,20 US-Dollar. Die Sorge
um eine Blockade der Stralle von Hormus ist momentan
nicht mehr so akut. Die Blicke richten sich momentan auf
den Olverbund OPECH+, der sich in wenigen Tagen trifft und
die Fordermenge fur August festlegt.

Der Greenback fallt unterdessen weiter, wahrend der Euro
im Gegenzug steigt und aktuell bei 1,18 US-Dollar notiert. Es
liegt im Interesse des US-Prasidenten, die Starke des Dollar
zu vermindern.

Fazit

Der Juni hielt fir Anleger einige Uberraschungen bereit.
Wieder einmal zeigte sich, wie fragil die Welt ist und
dass geopolitische Storfeuer mittlerweile keine Ausnah-
me mehr darstellen. Vor diesem Hintergrund reagierten
die Markte vergleichsweise gelassen auf den Krieg zwi-
schen Iran und Israel. Die Einigung auf einen Waffen-
stillstand beruhigte die Gemuter. Der zwischenzeitliche
Peak beim Olpreis ist (vorerst) wieder Geschichte.

An den Aktienmarkten haben die US-Borsen wieder die
Pace vorgegeben und teilweise Hochststande erklom-
men. Der teilweise wahrgenommene Abgesang auf die
USA war verfriht. Viele US-Tech-Unternehmen glanzten,
wahrend hierzulande DAX und Co. konsolidierten. Er-
freulich stimmt, dass die Inflation auf 2 Prozent gesun-
ken ist. Inwieweit viele positive Nachrichten, auch aus
der Stimmung in der Wirtschaft, bereits eingepreist sind,
bleibt abzuwarten. Ausruhen durfte auch in den kom-
menden Wochen keine Devise sein. Viel hangt davon
ab, ob die Handelsstreitigkeiten zwischen den USA und
dem Rest der Welt ein Ende finden und inwiefern Trump
wirklich ein grofier ,Deal Maker" ist.




1. ODDO-BHF Polaris Moderate DRW-EUR (WKN: A0OD95Q):
mit konservativer Ausrichtung zum Erfolg

Fondsmanager Peter Rieth ist beinahe seit Fondsstart fur
den Fonds verantwortlich. Er steuert die flexible Aktien-
quote sehr aktiv mittels Optionen zwischen 0 und 40 Pro-
zent. Die Aktienseite ist es auch, die — anders als bei vielen
konservativen Mischfonds — den Hauptteil zur Perfor-
mance beitragt. Die Rentenseite decken fast ausschlieflich
Investment-Grade-Papiere ab; sie hat lediglich zum Ziel,
einen positiven Ertrag zu erwirtschaften. Der Fonds agiert
proaktiv und flexibel und hat ein ausgepragtes Risikoma-

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

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

nagement.

4. Best Styles Global Equity SRI (WKN: A2PN9K):

2. AB Low Volatility Equity Portfolio mit Mensch und Maschine zum Anlageerfolg

(WKN: A141C0)

Dieser Fonds investiert in globale Aktien. Im Gegensatz zu
klassischen Aktienfonds fokussiert er sich jedoch auf Ak-
tien mit stabilem Geschaftsmodell, sodass die Volatilitat ge-
senkt wird. Das Ziel des Fonds: In steigenden Marktphasen
soll zu 90 Prozent partizipiert werden, in fallenden Markt-
phasen hingegen nur zu 70 Prozent. Durch diese 90/70-Re-
gel sollen langfristig die Renditen Uberdurchschnittlich
ausfallen und die Schwankung reduziert werden.

Der Fonds bietet unabhangig vom Marktumfeld eine attrak-
tive, diversifizierte Aktienlosung und eignet sich ideal als
Kerninvestment. Computerunterstutzt und mithilfe moder-
ner KI-Technologie werden Unternehmen mit langfristigen
Ertragschancen auf Basis bewahrter Faktoren identifiziert,
die seit Uber 25 Jahren zum Erfolg von Best Styles beitra-
gen. Ein durchdachtes Risikomanagement sorgt fur Stabili-
tat und unterstutzt ein konsistentes Uberrenditepotenzial.
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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 flir Vermogen AG als zutreffend erachtet, flir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit, Rechtzeitigkeit und Aktualitat aber keine Gewahr ibernommen
wird. Die BfV Bank fur Vermogen AG lehnt jede Haftung fr 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 Unvoreingenommenheit 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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