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Liebe Leserinnen,
Liebe Leser,

mit einem historischen Kursplus beendeten die globalen Aktienmarkte das erste Halbjahr 2024. Der 15 %-
Zuwachs im MSCI World Index markierte dabei das viertbeste aus 49 Halbjahresergebnissen seit dem Jahr 2000.
Trotz allem flihlt es sich noch nicht wirklich nach einem berauschenden Kapitalmarktfest an. Das konnte auch
daran liegen, dass sowohl die Dynamik der Aktienborsen im zweiten Quartal splrbar abnahm als auch der Markt
in seiner vollen Breite inklusive einiger wichtiger Aktiensegmente erneut deutlich hinter dem US-Markt hinter-
herhinkte. Auch die als aussichtsreich deklarierten Rentensegmente konnten bisher nur punktuell liefern. Er-
freulicherweise legte Gold kraftig zu, diesmal ganz ohne erneute Eskalation von Krisen. Westliche
Investoren stehen dabei derzeit jedoch an der Seitenlinie. Die Kiinstliche Intelligenz war nicht nur das passende
Hype-Narrativ fir steigende Aktienkurse, sondern lieferte auch erste handfeste Produktivitatsschibe. Jedenfalls
befeuert sie bereits einen kolossalen Investitionsboom, in dessen Zuge NVIDIA mit seiner Marktkapitalisierung
in den elitaren 3-Billionen-Dollar-Club sowie flr einen Tag zum wertvollsten Unternehmen der Welt aufstieg.
Im Ergebnis sind allen voran amerikanische Aktien so teuer wie selten zuvor, wahrend der Ubrige Aktienmarkt
unterbewertet erscheint. Es ware moglich, dass die Aktienkurse, die in einem US-Wahljahr besonders haufig
ansteigen, diesmal zu friih emporgeklettert sind. Ob der KI-Hype also nochmals in einen h6heren Gang schalten
kann, wird zwischen einem normalen oder herausragenden Aktienjahr entscheiden. Mit der US-Wahl wirft in
jedem Fall ein weltweit geopolitisch entscheidendes Grofiereignis seine Schatten voraus. Europa erlebt diverse
politische Umwalzungen und China bleibt ein wesentlicher Faktor fur das globale Wachstum, aber auch die
Inflation. Wie attraktiv die Aktien-, Renten- und Rohstoffmarkte in dieser Gemengelage aktuell bewertet sind,
erforschen wir im Ausblick ab Seite 4. Auf Seite 6 helfen wir im Fokusthema, den Hintergrund und den Ausblick
der sehnlich erwarteten Zinssenkungen zu verstehen. Und falls Sie sich einen frischen Uberblick iiber die zahl-
reichen Angebote des Fonds Finanz Investmentbereichs verschaffen oder uns einem Beraterkollegen empfeh-
len mochten, der noch nicht zur Fonds Finanz gefunden hat, lege ich Ihnen abschlief3end
ans Herz.

Eine spannende Lektlre wiinscht lhnen
é’_ﬂ lhr
W"'" Daniel Arndt

Abteilungsleiter Investment

Das Wichtigste in Kiirze

politische Unsicherheiten, wahrend die Fed in den USA Acht geben muss, den noch

@ Der Ausblick fiir die Weltwirtschaft scheint sich aufzuhellen. Doch in Europa belasten
starken Servicesektor und den Stabilitatsanker Konsum nicht zu sehr zu strapazieren.

Der positive Trend bei Aktien halt an, wobei die US-Bdrsen dominant blieben, aber

auch aus China kamen gute Ergebnisse. Bei den jlingsten Gewinner-Aktien der USA
alanll ist die Toleranzgrenze fur Enttduschungen gering. Nebenwerte-, Value-, Europa- und

EM-Aktien wirden von einer moglichen Verbesserung der Marktbreite profitieren.

Die Renditen fast aller Anleihesegmente fallen nach Inflation mittlerweile positiv aus.
@ Aufgrund der Unsicherheit der weiteren Geldpolitik ist Vorsicht bei zinssensitiven An-
leihen geboten. Der Geldmarkt ist weniger riskant und bietet trotzdem auskdmmliche
Renditen. Hochzinsanleihen und Schwellenlanderanleihen halten Potenziale bereit.
Beim Goldpreis erwarten wir unter anderem aufgrund der geopolitischen Blockbildung
S mittelfristig Zuwéachse. OL als auch viele Industrierohstoffe erfahren eine Angebots-
S knappheit, die die Preise treiben dirfte. Industriemetalle profitieren von einer robusten
Weltwirtschaft und dem strukturellen Trend der erneuerbaren Energien.
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01 Riickblick 2. Quartal 2024

Nur kurzes Durchschnaufen flr den ewig robusten Aktienmarkt

Durchatmen und weiter geht’s. So lautete scheinbar die Devise im

. . . Aktien Industrieldnder — 5% 1%
zweiten Quartal. Nach einer Verschnaufpause schlossen Industrie-

. N . Aktien Schwellenldnder — 22/6
landeraktien gemessen am MSCI World Index die vergangenen )

. . o . Globale Anleihen (€-h) = 0%
drei Monate mit +3,4 % ab. Mit einem Plus von +15,2 % ging das

0%

Euro-Hochzinsanleihen u %Z/i'
erste Halbjahr 2024 sogar als eines der erfolgreichsten in die . _ w 1%
Schwellenldnderanleihen 2%
Geschichte des Marktbarometers ein. Im zweiten Quartal klet- mmobilien 0%
. . 0%

terten auch die US-Indizes S&P 500 (+5,0 %) und NASDAQ-100 & 6%

10%
(+8,8 %) auf neue Hochststande. Gestiitzt vom anhaltenden Hype o oo 3%

um Kunstliche Intelligenz (Kl) trieben bekannte technologienahe
Mega-Cap-Titel, allen voran NVIDIA (+37,8 %) das kurzzeitig zum  appildung 1
wertvollsten Konzern der Welt aufstieg, die Markte voran. Nicht ~ Wertentwicklungen der Anlageklassen®

nur Alphabet (+21,8 %), sondern auch Apple (+23,9 %), das im  2%/202%1n Euro (Entwicklung Q1/2024 in grau).
Quartal zuvor Schwache zeigte, verzeichnete stattliche Zuwdchse. Wie stark sich Anlegergelder in diesen Titeln
konzentrieren, verdeutlichen US-Wachstumsfonds: Mit rund 10 Mrd. US-Dollar verzeichneten sie zuletzt den
hochsten wochentlichen Mittelzufluss in sieben Jahren. Der DAX erreichte mit 18.892 Punkten zwar ein neues

-5% 0% 5% 10% 15% 20%

Allzeithoch, konnte dies aber nicht halten (-1,4 % in Q2). Japanische Aktien lieferten wahrungsgesichert zwar
+2,7 %, die Yen-Schwadche bedeutete ungesichert und in Euro jedoch einen Verlust von -3,5 %. Einzig
Schwellenldnderaktien (+5,8 %) und insbesondere China (+7,9 %) hielten Uberraschend mit dem US-Markt mit.

Erste Zinssenkungen und korrigierte Erwartungen

Die Europaische Zentralbank (EZB) vollzog ihre erste Leitzinssenkung seit 2019. Mit der Kurzung um 0,25 %-
Punkte auf 4,25 % eilte die EZB ungewohnterweise der US-Notenbank Fed voraus, wodurch der fur Sparkunden
und Geldmarktfonds relevante Einlagenzins auf 3,75 % sank. Fur die USA hingegen wird aktuell noch von einem
bis hochstens zwei Zinsschritten im laufenden Jahr ausgegangen. Die Inflationsraten in den USA und der
Eurozone stiegen leicht auf 3,3 % respektive 2,7 %. Die Kerninflation? sank in den USA auf 3,4 % und in der
Eurozone auf 2,9 %. Dadurch bleibt die Teuerung hartnackig und noch immer weit von den Zielmarken der
Notenbanken entfernt. Auch die Fundamentaldaten ergeben ein gemischtes Bild. Die US-Konjunktur zeigt sich
weiterhin stabil, wahrend einige Indikatoren seitwarts tendierten und steigende Arbeitslosenzahlen sogar eine
erste Abschwadchung der Wirtschaft signalisierten. In den USA zeigten sich Wachstumsaktien (+7,2 %) davon
unbeeindruckt, wohingegen Substanzaktien stagnierten (-0,4 %). In Europa lagen in Q2 hingegen Value- (+2,1 %)
vor Growth-Aktien (+0,7 %).

Anleihemadrkte in Lauerstellung und Comeback der Rohstoffe

Durch den unklaren makrookonomischen Ausblick schwankten die zehnjahrigen US-Staatsanleihen, schlossen
15,0% schliefilich aber unverandert bei rund 4,4%. In Europa

10.0% beeinflussten vor allem die nach der Europawahl vorgezogenen

Parlamentswahlen in Frankreich den Anleihemarkt. Die politische
5,0%
Unsicherheit mussten franzosische Staatsanleihen mit erheblich

hoheren Risikoaufschlagen gegenuber den deutschen Bundes-

-5,0% anleihen und Kursverlusten kompensieren. Insgesamt profitierten
April Mai Juni

e R 0 hstoffe Gold

0,0%

im zweiten Quartal vor allem die konjunktursensiblen Euro-
Hochzins- (+1,4 %) und Schwellenldanderanleihen (+1,0 %). Der US-

e |ndustrieldnderaktien Emerging-Market-Aktien

——— Globale Anleihen (€-h) Dollar setzte seine Starke aufgrund politischer Umbruche in der EU
Abbildung 2 sowie der jungsten EZB-Zinssenkung weiter fort. So fiel der Euro
LG U GRED AAlEE €1 G [ ggii. dem US-Dollar von 1,08 auf 1,07 USD/EUR. Rohstoffanleger

Aktien stiegen deutlich.! . . . . .
fuhren weiterhin Gewinne ein. Gold (+5,7 %), Silber (+18,7 %) und

Industriemetalle (+9,8 %), darunter Kupfer (+8,9 %) verzeichneten deutliche Zuwichse, wiahrend Ol leicht zulegte
(+0,8 %). Der Bitcoin erfuhr hingegen Gewinnmitnahmen (-12 %).
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02 Ausblick 3. Quartal 2024

Zinsen entfalten Wirkung auf US-Wirtschaft
@ wettwirtschatt

Der Ausblick fur die Weltwirtschaft scheint sich aufzuhellen, worauf positiv korrigierte Konjunkturprognosen
hindeuten. Der Servicesektor in den USA und Europa gibt den Ton an, aber auch die Einkaufsmanagerindizes im
verarbeitenden Gewerbe zeigen eine Bodenbildung. Dazu
stlitzen ein robuster Arbeitsmarkt in den USA und hohe 6?’ 4,9%

5% 4,5% gu 4.5%

Lohnabschlusse in der Eurozone die Konsumlaune. Die wieder 4%
3,0% 3,0%

ertraglicheren Inflationsraten geben den Notenbanken kaum 3% 2,6% 2,4%

Anlass, die Zinsen nochmals zu erhdhen. Im Gegenteil, die 2% 1 i Y Tl
jungste Leitzinssenkung der EZB lautet einen neuen (1); I 0'6%
Zinssenkungszyklus der wichtigsten westlichen Notenbanken Global USA  Eurozone  China
ein. Die Uberschwanglichen Markterwartungen zahlreicher US- W 2024 Jahresanfang  m2024 aktuell m2025

Zinssenkungen sind jedoch mittlerweile einer realistischeren  Abbildung 3
Aktuelle BIP-Prognosen®

Einschatzung von ein bis zwei symbolischen Schritten in der N .
Erwartungen fiir 2024 und 2025 weiter angehoben.

zweiten Jahreshdlfte gewichen. Dies ist als Zeichen der

wirtschaftlichen Starke der USA zu lesen. Dass sich aber die US-Konjunktur beschleunigt und diese die Inflation
erneut befeuert, erscheint eher unwahrscheinlich. Der robuste Arbeitsmarkt in den USA zeigt namlich — wie von
der Fed beabsichtigt — erste Bremsspuren. Fiir die Notenbank gilt es dennoch, mit Bedacht zu agieren. Steigende
Kreditkartenschulden und Kreditausfalle, durften den Dienstleistungssektor und vor allem die Konsumenten, die
der Anker der US-Wirtschaft sind, belasten. Sowohl in den USA als auch in Frankreich herrscht Unsicherheit Gber
die Auswirkungen der diesjahrigen Wahlen. Politische Instabilitdt in Europa konnte das gebeutelte
Unternehmervertrauen nochmals verringern. Sollten sich die Risikoaufschlage der Anleihen einzelner Euro-
Lander dann deutlich ausweiten, kdnnte dies auch das Vertrauen in die Wahrung belasten und Angst vor einer
Neuauflage der Schuldenkrise schiiren. Unabhangig vom Wahlausgang in den USA ist ein Ausbleiben neuer
Konjunkturprogramme zu erwarten, was die wirtschaftliche Dynamik einbremsen durfte. In China will die
Regierung die von einer Immobilienkrise ausgeloste Wachstumsschwache und das erschutterte
Verbrauchervertrauen des Landes in den Griff bekommen. Deshalb wird versucht, die eigenen Uberkapazititen
am Weltmarkt anzubieten. Der Preisdruck, z. B. bei Elektroautos, wirkt deflationdr, fuhrte jedoch zu
Abwehrreaktionen in Form von Sonderzéllen. Die Gefahr eines ausufernen Handelskriegs steigt somit.

4] Aktien

Die Renditeerwartungen uber zehn Jahre fiir Aktien der entwickelten Markte haben sich auf 5,8 % p. a. leicht
erhoht.* Auffallig sind die historisch hohen Bewertungen des US-

Marktes. Zukunftsgerichtete Daten® zeigen eine leichte Uber- 1(132 i te .%
bewertung von US-Aktien an, wihrend bei der riickwirts- 0290 092090288 090092 %0
gewandten Betrachtung die Gewinnrendite negativ auffallt: In 080 0,74
124 Jahren war sie nur zu sechs Zeitpunkten geringer. ZZZ I068
Europaische Titel bergen hingegen Aufwartspotenzial. & & o &
Strukturelle  Schwachen und politische  Unsicherheiten \gﬁ on (5\"§ \Q@\L 3 o .\@'\* &f*
begriinden jedoch einen Bewertungsabschlag gegeniber US- i B
Abbildung 4

Aktien. Auch Schwellenldanderwerte erscheinen aufgrund ihrer ; ) . . )

K . L Die Bewertungen sind wieder angestiegen, liegen
Bewertungen attraktiv, allerdings sollten Anleger dabei die  ,per mehrheitlich im giinstigen Bereich.
systemischen Probleme Chinas beachten. Waren im ersten -Kurs zum fairen Wert per 30.06.2024

H 1

Quartal die Kurszuwachse des Weltmarktes noch hauptsachlich (Stand 31.12.2025 in grav).
durch Bewertungsausweitungen getrieben, kletterten im
zweiten Quartal die Unternehmensgewinne und vor allem die Gewinnerwartungen der Analysten. Insbesondere
in den USA ist u. a. durch die stabilen Konjunkturdaten und KI-Euphorie viel Optimismus eingepreist. Der positive
Ausblick fir die Weltwirtschaft stimulierte den Markt ebenfalls. So erwarten Analysten dieses Jahr flr US-

Unternehmen ein Gewinnwachstum von 11,3 % und fiir 2025 sogar von 14,4 %. Technologiefirmen, die sich mit
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Kl beschaftigen, werden sogar Gewinnwachstumsraten von knapp 20 % pro Jahr zugestanden, entsprechend hoch
fallt mit uber 30 das Kurs-Gewinn-Verhaltnis dieser Werte aus. Der Spielraum, Enttauschungen wegzustecken,
wird somit geringer. Bestatigt sich das robuste Wachstum der Weltwirtschaft, durfte die Marktbreite zunehmen
und dadurch wieder verstarkt Kapital in glinstig bewertete Aktiensegmente flieften. Nebenwerte-, Value-,
Europa- und Schwellenlanderaktien wirden profitieren. Eine Wahl Donald Trumps konnte sich als positiv fir US-
Aktien herausstellen, da diese von seinen geplanten Unternehmenssteuersenkungen profitieren wirden.
Mogliche weitere Importzolle und die Finanzierung der Steuersenkungen zu héheren Zinsen konnten jedoch
Druck auf die Kurse von Wachstumsunternehmen ausiiben. Deutliche Kursveranderungen sollten fur ein
Rebalancing zu Gunsten zuvor zurilickgebliebener Segmente genutzt werden.

Anleihen

Wahrend die EZB bereits im zweiten Quartal den Leitzins um 0,25 %-Punkte auf nun 4,25 % gesenkt hat, hielt
sich die US-Notenbank Fed noch zurlick. Bis Jahresende erwarten die Marktteilnehmer hochstens zwei

8% 7.08% Zinssenkungen in den USA. Im Anschluss gehen die Erwartungen
. s 668% 6% | 6o7% stark auseinander, da die Notenbankentscheidungen unter
6% FHIERE anderem von makroskonomischen Faktoren wie dem Wirtschafts-
49 363% T 3,81% wachstum, der Entwicklung des Arbeitsmarktes und der Inflation
2% ‘ abhangig sind. Im Falle einer deutlichen konjunkturellen
Abschwachung inklusive steigender Arbeitslosigkeit durften

55 & &P NN konsequente Zinssenkungen folgen, was die Renditen lang-
& Q@b \““ Q@\“@@&“’ *“@ glo laufender Anleihen driicken wiirde. Sollte hingegen die Inflation
PV TS T weiter riickliufig sowie die Wirtschaft auf Wachstumskurs
Abbildung 5 bleiben, ist zu erwarten, dass die Fed die Leitzinsen nur verhalten

Aktuelle Anleiherenditen pro Jahr® per 28.06.2024  senkt. Daher ergibt es Sinn, sich nicht zu friih und zu pragnant in
nochmals leicht ggui. dem Vorguartal gestiegen. zinssensitiven Anleihesegmenten zu positionieren und bisweilen
das sehr auskommliche Renditeniveau am Geldmarkt (3,6 % bis 5,5 %) zu nutzen. Bei US- und Eurozonen-
Staatsanleihen bieten sich strategische Positionen an, die fiir die Portfoliobalance wichtig werden konnen. Doch
durften sich Kursgewinne in Grenzen halten, besonders wenn es sowohl in der US- als auch der europdischen
Wirtschaft zu keiner schweren Rezession kommt. Zinsen sollten dabei langer auf einem erhohten Niveau
verbleiben. Unternehmensanleihen guter Bonitat sind weiterhin eine aussichtsreiche Alternative mit relativ
hohen Renditen von 3,8 % bis 5 % bei liberschaubaren Zinsanderungsrisiken. Dass die Risikoaufschlage historisch
gering ausfallen, ist jedoch ein Manko. Auch fur Hochzinsanleihen, die zuletzt von ihrer hohen Korrelation zu
Aktien profitierten, fallen die Risikopramien gering aus. Das Kurspotenzial durfte somit begrenzt sein. Allerdings
waren hohe Risikoaufschlage im High-Yield-Segment meist von Illiquiditdt und einer Dominanz der sehr
niedrigen Bonitaten geprdgt. Beides hat sich fundamental verbessert. Die historische Betrachtung der
Risikoaufschldge konnte daher in die Irre fihren und weiteres Kurspotenzial bestehen. Anleihen aus den
Schwellenlandern zahlen weiterhin zu unseren Favoriten, u. a. weil diese bereits Zinssenkungen vorgenommen
haben oder sie in Aussicht stellen. Die Emerging Marktes sind erfahren im Umgang mit Inflations- und
Hochzinsphasen und reagierten grofiteils angemessen. Sowohl ihre Verschuldung als auch die Inflation haben
sich dadurch verbessert. FUr nahezu alle Rentensegmente gilt: Die Rendite nach Inflation fallt fast immer positiv
aus, was eine Grundvorausetzung fur den Kapitalerhalt und Vermogensaufbau darstellt.

@ Rohstoffe

Viele Rohstoffe beendeten das Halbjahr bereits mit Gewinnen. Wir erwarten auch weiterhin eine positive
Entwicklung. Sowohl fiir Ol als auch viele Industrierohstoffe wie Kupfer oder Nickel spricht, dass sich in den
letzten Jahren eine Investitionslicke mit der daraus resultierenden Angebotsknappheit aufgetan hat. Industrie-
metalle profitieren von einer robusten Weltwirtschaft und dem strukturellen Trend der erneuerbaren Energien,
der sich zunehmend in der physischen Nachfrage nach u. a. Kupfer und Silber niederschlagt. Bei den Edelmetallen
Gold und Silber erwarten wir mittelfristig Kurszuwachse. Die fortschreitende wirtschaftliche und geopolitische
Blockbildung konnte die Nachfrage der Zentralbanken nach Gold als Wahrungsreserve ebenso hoch halten, wie
die Nachfrage von Finanzinvestoren, in deren Portfolios die ultimative ,Versicherung” unterreprésentiert ist.
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03 Fokusthema
Quo vadis Zinssenkungen?

Neben den alljahrlichen DAX-Prognosen gehdren auch die Einschatzungen der Geldpolitik zu den scheinbaren
Pflichtaufgaben von Investoren. Dass die Notenbankentscheidungen, mal kurz- aber auch mal langerfristig, zu
den wichtigsten Einflussfaktoren auf die Kapitalmarkte zahlen und auf Aktien, Anleihen und Rohstoffe einwirken,
ist unumstritten. Eine verlassliche Prognose, wann Zinsen angepasst werden, ist jedoch selbst fir erfahrene
Marktstrategen oder Fondsmanager kaum verlasslich moglich. Von den bis zu sieben US-Zinssenkungen, die von
der Mehrheit der Marktteilnehmer fiir 2024 erwartet wurden, hat sich bisher keine einzige materialisiert und es
sieht nicht danach aus, dass die Erwartungen in naher Zukunft annahernd erfillt werden konnen.

Konjunkturdaten geben die Richtung vor

Immer wenn die Geldwertstabilitat in Form von In- oder Deflation aus dem Ruder lauft, die Volkswirtschaft vor
einer Uberhitzung steht oder eine Depression die Wirtschaft lihmt, schligt die Stunde der Wahrungshiiter. Sie
bestimmen den Zins, d. h. den Preis des Geldes und sind eine der Gravitationskrafte am Kapitalmarkt. Wie schwer
die makrookonomischen Ausloser vorherzusagen sind, zeigte die globale Finanzkrise, die Euro-Schuldenkrise und
die Corona-Pandemie. Aber nicht nur in akuten Notlagen schreiten die Notenbanken ein. Wahrend die EZB die
Geldwertstabilitat zum Ziel hat, ist das Mandat der US-Fed breiter: Neben stabilen Preisen soll sie auch das
Wachstum und die Beschaftigung fordern. Doch wo bleiben nun die Zinssenkungen? Zumindest gefihlt, lief es
schon einmal deutlich besser. Wahrend man in der Presse immer wieder von hohen Preisen und Stellenkiirzungen
liest, blieb die Beschaftigungsstatistik in den USA jedoch bislang stabil. Die US-Wirtschaft kampft weder mit
einer deutlichen Abkuhlung noch einem deutlichen Trendwechsel bei der Beschaftigung. Aufgrund fiskalischer
Stlitzungsmatnahmen wie dem ,Inflation Reduction Act®, der in Wahrheit ein riesiges Subventionsprogramm
darstellt, stand die US-Konjunktur bis vor kurzem sogar am Rande der Uberhitzung. Zinssenkungen kénnten so-
mit dazu fiihren, dass sich Unternehmen mit hoheren Lohnen Uberbieten, was wiederum die Inflation befeuern
wirde. Diese ,Lohn-Preis-Spirale” versetzt Volkswirte in Angst und Schrecken. Kein Wunder also, dass die ein-
flussreichste Notenbank den Leitzins bisher bei einer Spanne von 5,25 bis 5,50 % unverandert hielt.

Kein Recht auf Zinssenkungen

Die Zinsentscheidungen beruhen meist auf nachlaufenden Daten.
Viele Statistiken wie die Arbeitslosenquote oder das Wirtschafts-
wachstum stehen erst mit Verzogerung zur Verfligung, sodass die

50% -\ =
3,0% i \1 Zahlen selten die aktuelle Lage oder gar die Erwartungen wider-
’ 4

\ ’_/fﬂﬂ

9,0%
7,0%

1.0% spiegeln. Und so kann es vorkommen, dass die Zinsen langer stabil

1.0% gehalten werden, obwohl die Inflation bereits sinkt. In der Eurozone

-3.0% ist dagegen eine gewisse konjunkturelle Abkihlung aus den Daten

2005 2010 A3 2020 2024 heraus zu lesen, was die EZB Anfang Juni dazu veranlasste, eine
US-Leitzins US-Inflation

Abbildung 6 erste Zinssenkung vorzunehmen. Die US-Amerikaner flrchten
Leitzins und Inflation bewegen sich uneinheit-  Wegen des robusten Arbeitsmarktes ein Wiederaufflammen der
lich. Zinsen werden oft mit Verzug angepasst.® Inflation, was Zinssenkungen vorerst in weite Ferne riickt. Ange-

sichts der im November anstehenden Prasidentschaftswahl konnte sich die Fed zudem vor Zinsschritten nahe

dem Wahltermin scheuen, um die Wirtschaft und damit das Wahlergebnis nicht zu beeinflussen.

Obwohl sinkende Leitzinsen grundsatzlich die meisten Anlageklassen unterstiitzen und deshalb von Anlegern
favorisiert werden, sind sie kein Automatismus. Vergleiche mit der Vergangenheit hinken meist, weil der
demografische Wandel, die Deglobalisierung und Dekarbonisierung eine strukturell hohere Inflation beglinstigt.
Es ist vorerst nicht davon auszugehen, dass die Anleihekurse eine vergleichbar positive Kursentwicklung wie in
den vergangenen 40 Jahren erleben werden, zumal die Zinsen damals von 20 % auf null fielen. Warum also das
Risiko einer hohen Duration eingehen, wenn kiirzerlaufende Anleihen Renditen von bis zu 5 % liefern? Bei Akti-
enanlegern halt sich Ubrigens das Vorurteil wacker, dass sinkende Zinsen wichtig, gar notwendig fur Kurssteige-
rungen seien. Die Realitat sieht anders aus: US-amerikanische Aktien - hier stellvertretend flr die ganze Anla-
geklasse - legten seit 2010 besonders in Zeiten steigender Anleiherenditen zu.
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04 Empfehlungen auf Portfolio- und Fondsebene

Aktuelle Geschaftsansatze: Attraktive Fonds und neue Vertriebschancen

Anleihen
Bewahrte Fonds mit Rentenfokus, um Chancen
im neuen hohen Zinsregime zu nutzen

Die Rentenseite des Portfolios bietet ungewohnte
Chancen, die sich mit diesen Fonds ergreifen lassen.

DWS ESG Euro Money Market (celdmarktfonds, LU0225880524)
DJE - Zins Global (clobale Anteihen, LU0159549574)

Bayerninvest Renten Europa (euro-Anteihen, DE000A2PSYA4)
Schroders Sust. Euro Credit (unternehmensanteihen, LU2080993616)
FvS - Multi Asset - Defensive (Mischfonds defensiv, LU0323577923)

T. Rowe Price Global High Income (Hochzinsanteihen, LU1272762938)

Aktien und Rohstoffe
Basisinvestments mit Potenzial zum Mehrertrag fiir das
Aktien- und Rohstoff-Engagement im Portfolio

ol

Aktien- und Rohstofffonds mit Outperformance-
Potenzial bilden weiterhin den Kern des Portfolios.

AGI Dyn. Multi Asset Strat. 75 (Mischfonds, LU1594335520)

JPM Global Select Equity (clobate Aktien, LU0157178582)
terrAssisi Aktien (Globale Aktien Nachhaltig, DE0009847343)

GS Global Small Cap Equity (kieinkapitalisierte Aktien, LU0245329841)
JPM Europe Equity (europiische Aktien, LU0210530746)

Fidelity Asia Pacific Opp. (asiatische Aktien, LU0345361124)

Y V.V VY V VYV Y
Y VVVVYVYYVY

M&G (Lux) EM Bond (schwettentinderanteihen, LU1670631016) Bakersteel Prec. Metals (Lu1128909394), Electrum (Lu1923361478)

Aktuelle Empfehlungen fiir lhre Kundendepots auf Grundlage der aktuellen Markteinschiatzung

24) Aktien Beispiel:
= Langfristig bieten Industrieldnderaktien Renditen Anlagebetrag: >0.000 EUR
von nominal ca. 5,8 % pro Jahr. Wihrend die Anlagehorizont: 5-7 Jahre

Bewertungen in den USA ambitioniert sind, zeigen wachstumsorientiert
sich die Renditeerwartungen fir Europa und
die Schwellenlander attraktiver.

= Eine steigende wirtschaftliche Dynamik sollte ver-
nachldssigten Marktsegmenten Aufschub verlei-
hen. Die damit verbundene Marktbreite wiirde den

Aktienmarkt auf gesunde Beine stellen.

Anlegerprofil:

Aufteilung nach Anlageklassen

= Aktien
= Aktien Industrielander
= Aktien Schwellenldnder

= Qualitats- und Dividendenaktien sollten bei eintre- = Anleihen
tenden Enttauschungen das Portfolio stabilisieren. ® Staats- und Unternehmens-
anleihen

Langfristig sehen wir Chancen bei Qualitdtswachs-
tumswerten zu vernilinftigen Bewertungen.
= Asiatische Aktien bieten sich langfristig als

= Hochzinsanleihen
= Schwellenldanderanleihen

L. ) X = Immobilien
Beimischung an. Attraktiv bewertet scheinen auch Gold
Standardwerte aus Europa und Nebenwerte aus = Liquiditit*

Europa und den USA.

*Die Position ,Liquiditat” entsteht aufgrund der Kasse-Positionen der einzelnen unten
ausgewahlten Investmentfonds. Deswegen enthalt die Aufteilung nach Investmentfonds
keinen expliziten Fonds flr die Anlageklasse ,Liquiditat”.

Anleihen

* Anleihen sind mit dem voraussichtlichen
Erreichen des Zinsgipfels und der meist positiven
Realrendite eine Alternative ggu. Aktien.

= Aufgrund der inversen Zinsstrukturkurve bleiben
Geldmarktanlagen interessant.

=  Unternehmensanleihen guter Bonitat bleiben
eine interessante Option.  Hochzinsanleihen Kepler Vorsorge Mixfonds
scheinen wegen geringer Risikoaufschlage ggu. T Rowe Price Global Focus Growth
Staatsanleihen begrenztes Kurspotenzial zu JPM Europe Equity
haben, locken aber mit attraktiver Renditehohe. Kemervor.sorge M'Xf?nds

= Schwellenldanderanleihen z3dhlen wegen hoher T. Rowe Price US Equity
Kupons und fallenden Zinsen in vielen Landern 20,00%
weiterhin zu unseren Favoriten.

Aufteilung nach Investmentfonds

DJE - Zins Global

AB EM Multi-Asset Portfolio
MFS Global Total Return
grundbesitz europa

HANSAgold

0,00% 10,00%
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@ Edelmetalle und Rohstoffe Weitere Informationen und Unterlagen

Gold und Silber zdhlen mittelfristig zu den aus- 1 il el eertioan IS e
sichtsreichen Anlageklassen, da sie in den Ublichen "_ news und Fokusthemen
Portfolios wenig berlicksichtigt werden.

Gold dient zudem als Versicherung im Portfolio, E__ PN
wenn es zu einer Eskalation der geopolitischen
Konflikte oder zu einem iiberraschenden -> Bisherige Investmentnews und Fokusthemen
Inflationsanstieg kommen sollte.

Rohol wird auf Jahre hinaus der primdre Energie-
trager bleiben. Die Preise sollten wegen der
geringen Explorationstatigkeit tendenziell steigen.
Zwischenzeitliche Rlcksetzer sind in diesem
volatilen Rohstoff jederzeit moglich.
Die steigende Nachfrage nach Industriemetallen
(Kupfer, Nickel, Lithium, seltene Erden) und Silber
dirfte aufgrund der nachhaltigen Transformation
der Wirtschaft und dem Ausbau erneuerbarer Ener-
gien zu steigenden Kursen fuhren.

M

e

Link zu den detaillierten Fondsbe-
schreibungen (Investmentupdates)

Link zur aktuellen Fondsempfeh-
lungsliste

- Fondsempfehlungsliste

Wahrungen

Der US-Dollar wertete im zweiten Quartal im Vergleich zum Euro leicht auf. Ausgehend von 1,08
USD/EUR verteuerte sich der Greenback leicht um +0,7 % auf 1,07 USD/EUR per Ende Juni 2024.

Die US-Dollar-Starke gegeniiber dem Euro lasst sich auf die Zinssenkung der EZB, auf geopolitische
Spannungen und auf die robuste US-Konjunktur zurlckfihren.

Fiir 2024 sind nur noch zwei Zinssenkungen in den USA eingepreist, was tendenziell fir einen starkeren
US-Dollar spricht.

Fur das dritte Quartal rechnen wir mit einer Handelsspanne von 1,10 USD/EUR bis 1,05 USD/EUR.
Neben der Refinanzierung bestehender Schulden sollte auch das steigende Haushaltsdefizit der US-
Regierung wegen anhaltender Verteidigungsausgaben und dem Teilerlass der Studentenkredite das An-
gebot an US-Staatsanleihen temporar ausweiten und damit das Zinsniveau hochhalten.

Wir empfehlen, ca. 50 % des Portfolios in Euro, 30 % in US-Dollar und den Rest diversifiziert Uber
Hartwahrungen (Japanischer Yen, Schweizer Franken) und Schwellenlander-Wahrungen zu investieren.

Immobilien

Offene Immobilienfonds (OIF) legten im zweiten Quartal geringfiigig zu und stiegen um ca. +0,2 % an.
Allerdings gab es groRere Unterschiede in der Entwicklung der einzelnen Fonds. Wahrend manche im
ersten Quartal um ca. +1,0 % zulegten, verzeichneten andere teils sehr bekannte Produkte Verluste von
bis zu -1,0 %. In einigen Fallen kam es durch Neubewertungen zu Abschlagen von bis zu -18 %.

Das gestiegene Zinsniveau hat noch immer Auswirkungen auf den Liegenschaftszins und somit auf die
Bewertung der Immobilien. Insofern diese Neubewertung nicht durch gesteigerte Mieteinnahmen, die
Verzinsung der Liquiditat oder eine breite Streuung der Immobilien ausgeglichen werden konnen,
kommt es zu Abwertungen auf Fondspreisebene.

Der Immobilienmarkt befindet sich im Spannungsfeld von hoheren Finanzierungskosten und geringen
Transaktionen. Trotz anziehender wirtschaftlicher Aktivitat stehen auch durch den Trend zum Home-
Office Gewerbeimmobilien weiter unter Druck.

Positiv zu werten ist die verringerte Bautatigkeit, die mittelfristig zu weiter steigenden Mieten fiihren
sollte. Sinkende Zinsen stiutzen die Bewertung der Immobilien.

Quellen & Anmerkungen

! Daten von Morningstar Direct und www.morningstar.de

2 Die Kerninflation wird ohne die volatilen Energie- und Nahrungsmittelpreise berechnet.
*Berenberg basierend auf Daten von Berenberg/Bloomberg: Horizonte 03/2024 (Stand: 21.06.2024)
“Daten von Research Affiliates, LLC und www.researchaffiliates.com (Stand: 08.07.2024)

®iShares (2024): Effektivverzinsung einzelner Renten-ETFs, abrufbar unter www.ishares.de

¢ Trading Economics (2024): US-Leitzins und US-Inflation (Stand: 07.07.2024)
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http://www.morningstar.de/
https://www.berenberg.de/news/kapitalmaerkte-horizonte/horizonte-q3-2024/
http://www.researchaffiliates.com/
http://www.ishares.de/
https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate
https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi
https://wissenswelt.fondsfinanz.de/services/anlegen/investment-research/fondsempfehlungen
https://wissenswelt.fondsfinanz.de/services/anlegen/investment-research/fondsempfehlungen#investmentupdates
https://wissenswelt.fondsfinanz.de/services/anlegen/investment-research/kapitalmarktausblick
https://wissenswelt.fondsfinanz.de/services/anlegen/investment-research/kapitalmarktausblick
https://wissenswelt.fondsfinanz.de/services/anlegen/investment-research/fondsempfehlungen
https://wissenswelt.fondsfinanz.de/services/anlegen/investment-research/fondsempfehlungen#investmentupdates
https://www.fondsfinanz.de/beratungswelt/anlegen/investment/fondsempfehlungen
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Team Produktberatung

k (Fragen zu Advisor’s Studio, Altersvorsorge,
= und zur Beratungsdokumentation)

Telefon: +49 (0)89 15 88 15-261

_\ Team Portfoliomanagement und Analyse

(Fragen zu Investmentfonds, der Anlage-
aufteilung mit Fonds und dem Marktausblick)

Telefon: +49 (0)89 15 88 15-262

investment@fondsfinanz.de

Fonds Finanz Maklerservice GmbH
Riesstrafde 25
80992 Miinchen

Telefon: +49 (0)89 15 88 15-180 E-Mail.: info@fondsfinanz.de
Telefax: +49 (0)89 15 88 35-180 Internet: www.fondsfinanz.de

Rechtliche Hinweise

Die in dieser Unterlage enthaltenen Angaben dienen der Vermittlerinformation und stellen keine Anlageberatung dar. Sie diirfen
nicht an Kunden weitergegeben werden. Allein verbindliche Grundlage eines Kaufs von Anteilen an offenen Investmentvermdgen
sind die jeweiligen Basisinformationsblatter (BIB), und die Verkaufsprospekte. Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein
verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung. Die tatsachlichen Entwicklungen und Ergebnisse konnen erheblich von
den beschriebenen Erwartungen abweichen. Die Priifung der Geeignetheit von Investmentfonds fiir Privatanleger hat allein durch
den Vermittler zu erfolgen.

Der Beitrag wurde mit grofiter Sorgfalt erstellt. Es handelt sich hierbei um eine freiwillige Servicedienstleistung der Fonds Finanz
Maklerservice GmbH. Fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit vorliegender Informationen kann keine Gewahr oder Haftung lber-
nommen werden. Die Fonds Finanz Maklerservice GmbH libernimmt keine Haftung fiir Schaden, die aus der Verwendung der zur
Verfiigung gestellten Informationen resultieren.

Sitz der Gesellschaft: Miinchen | Registergericht: Amtsgericht Miinchen, HRB 159670

Geschaftsflhrer: Norbert Porazik, Christine Schonteich

Dieses Dokument darf nur mit ausdriicklicher Zustimmung der Fonds Finanz Maklerservice GmbH vervielfaltigt, an Dritte weiter-
gegeben oder verbreitet werden.
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