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Eine anhaltende Unsicherheit beeinflusste die Kapitalmarkte auch im vergangenen Monat. Hierfiir ist nach wie
vor der Zollkonflikt der USA mit Teilen der restlichen Welt mit ausschlaggebend. Im Mittelpunkt stand zunéchst
die Drohung gegeniiber der EU, ab dem 01.06. Strafzélle in Héhe von 50 % auf EU-Waren zu erheben. Hintergrund ist
der Vorwurf Trumps, die USA wiirden systematisch wirtschaftlich ausgenutzt. Nach Gesprachen mit den Briisseler
Behorden wurde die Einfiihrung der angekiindigten 50%-Zolle auf EU-Importe auf den 09.07. verschoben, um mehr
Zeit fiir Verhandlungen zu gewinnen.

Zum Monatsende folgte ein weiteres Kapitel im Zollstreit: Trump kiindigte an, die Einfuhrzoélle auf Stahl und
Aluminium bereits mit Wirkung zum 04.06. auf 50 % (aktuell 25 %) zu erh6hen. Im Gegenzug sprach Briissel von
Vergeltungsmaflnahmen, die am 14.07. oder friiher in Kraft treten wiirden.

Auch die Justiz beschaftigt sich fortlaufend mit Trumps Zoll-Entscheidungen. Ein US-Bundesgericht hatte die
Zollpolitik Trumps zunéchst fiir nichtig erklart; ein Berufungsgericht hob das Urteil aber auf. In der Summe bleibt
das Zoll-Hickhack weiter bestehen.

Auch an anderer Stelle droht den Vereinigten Staaten Ungemach: Die grofite Volkswirtschaft der Welt hat ihr
letztes Triple-A-Rating verloren. Moody's stufte mit dem Verweis auf steigende Haushaltsdefizite und hohere Zins-
aufwendungen die Bonitatsnote fiir die USA auf Aal zuriick. Unterdessen hat der US-Prasident ein Haushaltspaket
eingebracht, um einen moglichen Regierungsstillstand zu vermeiden und die Steuersenkungen zu verlangern. Die
Abgeordneten des Reprasentantenhauses verabschiedeten das Paket mit einer hauchdiinnen Mehrheit.

Derweil fand das erste Treffen seit der Amtseinfithrung Trumps im Januar mit Notenbank-Chef Powell statt. Der
US-Prasident unterstrich die Bedeutung niedriger Zinsen und dringte den Notenbankchef abermals, den Leitzins
zu senken.

Insbesondere die Anleihenmarkte spiirten im Mai den Gegenwind. Die Renditen 30-jahriger US-Staatsanleihen
stiegen zeitweise deutlich auf mehr als 5 % — den hochsten Stand seit November 2023 und ein Indiz dafiir, dass
sich die Finanzierungskosten der USA erhohen. Auch das Vertrauen in japanische Staatsanleihen steht aktuell
auf dem Priifstand, nachdem die Renditen langfristiger japanischer Anleihen in Richtung Allzeithochs kletterten
(30 Year Bond Yield bei mehr als 3 %).

An den Aktienmarkten ging es mit den Kursen trotz Schwankungen satt bergauf. Der Nasdaq Composite Index
schloss den Mai mit einem Plus von 9,56 % bei mehr als 19.100 Zahlern; auch S&P 500 (+6,15 %) und Dow Jones
(+3,94 %) verzeichneten deutliche Anstiege. Die Entspannung im Handelsstreit zwischen den USA und China Mitte
Mai hatte die Stimmung an den Markten schlagartig verbessert. Hinzu kamen starke Quartalszahlen.

Leidtragender der bestehenden Unsicherheit ist abermals der US-Dollar, der zwischenzeitlich etwas erstarkt war,
zum Monatsende aber wieder schwiécher tendierte. Der Eurokurs notierte zeitweise iiber 1,14 US-Dollar.

Auch hierzulande ging es mit den Kursen an den Aktienmarkten aufwarts. Der DAX iibersprang im Monatsverlauf
die Marke von 24.000 Zahlern und schloss Ende Mai nur wenige Indexpunkte darunter. MDAX und SDAX zogen im
Schlepptau des Leitindex ebenfalls an. Gespeist wurden die Anstiege durch die Erwartung weiterer Zinssenkungen
(EZB-Sitzung am 05.06.) und eine iiberraschend starke Wirtschaft im ersten Quartal.

Waiahrenddessen ist die Goldpreisrallye im Mai etwas ins Stocken geraten. Nach einem Auf und Ab beendete das
Edelmetall den Monat mit einem Verlust von knapp 1 % und fiel unter die Marke von 3.300 US-Dollar.
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Zweifel an den USA als ,sicherer Hafen"

Die erratische Politik des US-Prasidenten, der angezettelte
Zollkrieg und die Haushaltslage beschaftigen die Gemtter
und truben das Bild der Vereinigten Staaten als Vorreiter des
Wachstums und ,sicherer Hafen".

Die Verschuldung der USA wachst weiter in rasantem Tem-
po. Das Finanzministerium meldete jungst ein Haushalts-
defizit von ca. 1,05 Billionen Dollar fur die ersten sieben Mo-
nate des aktuellen Haushaltsjahres, was einem Anstieg von
mehr als 20 % gegenuber dem Vorjahr entspricht. Die daraus
resultierenden Sorgen um die Stabilitat des Staatshaushalts
spiegelten sich im US-Anleihenmarkt wider. Die 10-jahrigen
US-Staatsanleihen rentierten zeitweise bei mehr als 4,5 %,
die 30-jahrigen notierten zwischenzeitlich gar uber 5 %.

Aktuelle Daten zeigen, dass die US-Haushalte in Anbetracht
der zunehmenden wirtschaftlichen Unsicherheit aufgrund
der sich standig verandernden Zolllandschaft ihre Erspar-
nisse aufstockten. Die Verbraucherausgaben zogen im April
nur geringfugig an. Der Kern-PCE-Preisindex sank im April
auf 2,5 % — nach einem Anstieg auf 2,7 % im Marz.

Einem Bericht des Handelsministeriums zufolge hatte die
US-Wirtschaft zu Beginn des zweiten Quartals Schwierig-
keiten, sich zu erholen, nachdem sie im ersten Quartal ge-
schrumpft war.

Die Arbeitslosenquote in den USA lag im April bei 4,2 % und
damit auf dem gleichen Niveau wie im Vormonat. Die Er-
werbsquote stieg geringfigig auf 62,6 %.

Die Berichtssaison fur das erste Quartal neigte sich dem
Ende zu. Knapp 80 % der im S&P 500 vertretenen Unter-
nehmen haben bisher die Gewinnerwartungen Ubertroffen.
Getragen von guten Zahlen und insbesondere den ,auf Eis
gelegten” Handelsstreitigkeiten mit China ging es mit den
Kursen an den US-Borsen bergauf. Der S&P 500 naherte sich
Mitte Mai der 6.000er-Marke, gab dann aber wieder etwas
nach.
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Quelle: https://www.finanzen.net/

Der Chiphersteller Nvidia uberzeugte die Analysten mit be-
eindruckenden Zahlen. Die Aktie notierte Ende Mai bei 135
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US-Dollar. Apple sah sich einer Drohung des US-Prasidenten
ausgesetzt, iPhones wieder in den USA zu produzieren. Fur
importierte iPhones aus Indien soll der Konzern 25 % Zoll
zahlen. Die Apple-Aktie geriet unter Druck und lag am Mo-
natsende bei 200 US-Dollar.

Fasst die deutsche Wirtschaft langsam Tritt?

Die neue Bundesregierung unter Kanzler Friedrich Merz
(CDU) ist im Amt. Merz wurde am 06.05. im zweiten Wahl-
gang vom Bundestag zum zehnten Kanzler der Bundesrepu-
blik Deutschland gewahlt.

Positiv uberraschte die Meldung, wonach die deutsche Wirt-
schaft im ersten Quartal um 0,4 % gewachsen ist — doppelt
so stark wie zunachst geschatzt. Die Grunde waren laut Sta-
tistischem Bundesamt steigende Exporte und hohere Kon-
sumausgaben. Auch hat sich die Stimmung unter den Unter-
nehmen in Deutschland im Mai wieder verbessert: Der ifo
Geschaftsklimaindex stieg auf 87,5 Punkte nach 86,9 Punk-
ten im April. Dies sei jedoch auf die weniger skeptischen
Erwartungen zurlickzufiihren, so die Wissenschaftler. Die
laufenden Geschafte wurden hingegen etwas schlechter be-
urteilt, abzulesen an den einzelnen Teilindizes. Im Dienst-
leistungssektor hat sich die positive Entwicklung des Ge-
schaftsklimas fortgesetzt. Verbesserte Erwartungen wurden
als Argument angeftihrt; hingegen wurde die aktuelle Lage
weniger positiv eingeschatzt. Auch Handel und Baugewerbe
bewerteten die derzeitige Lage besser als zuvor.

Gesamtwirtschaftlich ruhen die Hoffnungen auf dem kom-
menden Jahr und dem Umsetzen der geplanten Regierungs-
vorhaben. Das Institut der deutschen Wirtschaft (IW) sieht in
seiner Konjunkturprognose fiir 2025 ein erneutes Schrump-
fen der deutschen Wirtschaft um 0,2 %. Insbesondere die
weltweite Unsicherheit setze die Unternehmen unter Druck,
so das IW. ,Nach wie vor sind die Standortkosten hoch, bei
grofReren Anschaffungen bleiben viele Deutsche vorsichtig.”

Die Ergebnisse korrespondieren mit aktuellen Daten der GfK.
Der GfK-Konsumklimaindex legt zum dritten Mal in Folge
zu, wenn auch nur moderat. ,Das Niveau der Konsumstim-
mung bleibt Uberaus niedrig und die Verunsicherung der
Verbraucher weiterhin hoch’, kommentierte ein Konsum-
experte des NIM. Auf der anderen Seite stiegen die Einkom-
menserwartungen der Verbraucher zuletzt deutlich an.

Die Deutsche Industrie- und Handelskammer (DIHK) bewer-
tet das vom schwarz-roten Koalitionsausschuss beschlosse-
ne Sofortprogramm als ,guten Anfang"

Die Inflation in Deutschland lag im Mai unverandert bei
2,1 %. Preistreiber waren wiederum Lebensmittel, wohinge-
gen Energie deutlich gunstiger wurde.



Deutsches Bruttoinlandsprodukt gegentiber
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Quelle: https://tradingeconomics.com/

Getragen von der Hoffnung auf verbesserte wirtschaftliche
Rahmendaten und dem Stimulus einer weiteren Zinssen-
kung zogen die Aktienkurse deutlich an. Dem DAX gelang
zwischenzeitlich ein neues Allzeithoch bei ca. 24.200 Zah-
lern; zum Monatsende schloss er knapp 6,7 % im Plus — et-
was unterhalb der Marke von 24.000 Punkten. Die Aktien
von Siemens Energy, Rheinmetall, Infineon und Commerz-
bank fuhrten die Riege der Gewinner an.

Anstiege an den Aktienmarkten /
Anleihenmarkte unter Druck

Im Mai gab es deutlich positive Vorzeichen an den interna-
tionalen Aktienmarkten. Mogliche Deals und Handelseini-
gungen bel den Zollstreitigkeiten zwischen den USA und
China, robuste Unternehmenszahlen und ein etwas opti-
mistischerer Blick auf das kommende Jahr waren hierfur
mit ausschlaggebend. Die deutschen Indizes lagen deutlich
im Plus: DAX bei 24.000 Zahlern und MDAX oberhalb der
30.000. Auch der SDAX uberzeugte, wenngleich der Anstieg
nicht ganz so massiv ausfiel wie bei den beiden groferen
Indizes.

In den USA schloss der S&P 500 nach einem volatilen Verlauf
knapp uber 5.900 Zahlern. Der Nasdaq 100 setzte zu einem
Hohenflug an und notierte zuletzt auf dem Niveau von Ende
Januar bei mehr als 21.300 Zahlern. Der Bloomberg Magni-
ficent 7 Total Return Index kletterte auf mittlerweile 26.000
Punkte — damit haben die Techwerte weiter Boden gutge-
macht und nahern sich den Hochststanden von Januar.

Nvidia ubertraf die Erwartungen. Fur Schlagzeilen sorgte
auch Meta mit der Ankindigung einer strategischen Part-
nerschaft mit dem Rustungstechnologieunternehmen An-
duril Industries.

Weniger Euphorie und etwas gedampftere Stimmung
herrschte an den asiatischen Markten. Der Nikkei 225 legte
eine Berg- und Talfahrt hin und konnte das Hoch bei mehr
als 38.000 Zahlern nicht halten.
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In China konnten die jingsten Daten des Nationalen Sta-
tistikamtes uberzeugen. Danach ist die Gesamtwertschop-
fung der Industrieunternehmen im April um 6,1 % gegentber
dem Vorjahr gewachsen, was die Erwartungen uUbertraf. Die
Kursgewinne im Hang Seng Index brockelten jedoch zum
Monatsende.

An den Anleihenmarkten pragten Nervositat und eine hohe
Unsicherheit das Geschehen im Mai. Mit Blick auf die Haus-
haltslage der USA, den unsicheren volkswirtschaftlichen
Ausblick und die Rating-Herabstufung schnellten die Zinsen
fur US-Staatsanleihen in die Hohe. Thr Nimbus als sicherer
Hafen hat gelitten. Die Rendite fur die 30-jahrigen US-Staats-
anleihen schwanktimmer noch um die 5 %. Ein Schocksignal
sendete auch Japan, wo eine Auktion 40-jahriger japanischer
Staatsanleihen auf die schwachste Nachfrage seit Sommer
2024 gestollen war, was die Volatilitdt am internationalen
Rentenmarkt zusatzlich anheizte.

Rendite 30-jahrige US-Anleihe
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Die 10-jahrige deutsche Bundesanleihe rentiert aktuell bei
2,5 % — Mitte Mai notierte sie noch bei 2,7 %. Die Kurzlaufer
liegen bei ca. 1,8 %.

Konsolidierung beim Goldpreis / Steigende Olproduktion

Der Goldpreis hat im Mai trotz eines leichten Anstiegs seine
rasante Aufwartsrallye nicht im gewohnten Tempo fortset-
zen konnen. In einem Schlingerkurs stiell er zunachst gen
3.450 US-Dollar vor, rauschte dann unter die Marke von 3.200
US-Dollar und schloss den Monat konsolidiert bei 3.285 US-
Dollar ab. Der Silberpreis schaffte nach einem volatilen Ver-
lauf den Anstieg auf 33 US-Dollar.

Rohstoffe gaben insgesamt ein differenziertes Bild ab. Insbe-
sondere die Kursanstiege bei Platin und Palladium stachen
hervor. Preise anderer Industriemetalle zeigten sich unein-
heitlich und/oder notierten auf Vormonatsniveau.



Besondere Aufmerksamkeit wurde Ende Mai dem Olpreis
zuteil, als die OPEC+ den Beschluss fasste, die Olproduktion
erneut signifikant zu erhohen. Die Forderung soll auch im
Juli um 411.000 Barrel pro Tag steigen, und das, obwohl der
andauernde Zollstreit aktuell die weltweite Olnachfrage be-
lastet und den Preis druckt. Im Mai hatte sich der Olpreis
von seinem Tief etwas erholt. Aktuell liegt er fur die Sorte
WTIbei ca. 62,50 US-Dollar.
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Quelle: https://www.finanzen.net/

Nach wie vor unter Druck prasentiert sich die amerikani-
sche Wahrung. Zwar konnte der Greenback in der ersten
Monatshalfte etwas Boden gutmachen, verlor dann aber
wieder gegenuber anderen Wahrungen wie beispielsweise
dem Euro. Ende Mai entsprach der US-Dollar 0,88 Euro.

—_—

Fazit

Insbesondere die Sorge um die Haushaltslage in den USA
trieb die Gemiuter im vergangenen Monat um. Sind US-
Staatsanleihen noch ein ,sicherer Hafen? Die Rating-
Abwertung der weltgroBten Volkswirtschaft und das
Heraufschnellen der Anleiherenditen in ungeahnte
Hohen gaben Anlass zur Besorgnis. Um die heimische
Wirtschaft wieder anzukurbeln, setzt Trump u. a. auf
Steuervergunstigungen und hat ein entsprechendes
Haushaltspaket auf den Weg gebracht.

In sehr guter Verfassung zeigten sich die internationalen
Aktienmarkte. Hier spielten die Aussicht auf ,Deals” im
Zoll-Hickhack und gute Quartalsergebnisse eine maf-
gebliche Rolle. Nach wie vor beeindruckt die Rallye des
deutschen Aktienmarkts. Der DAX erklomm Mitte Mai
ein neues Allzeithoch. Der Start in den Sommer wird
zeigen, ob die Euphorie bei den Borsianern bald verfliegt.
Handelseinigungen konnten beruhigend wirken, ebenso
eine eventuelle Waffenruhe in der Ukraine. Zuruckleh-
nen ist in diesen Zeiten keine gute Devise — letztlich ist
das Marktgeschehen zu unsicher. Kurze Duration konnte
ein Mittel der Wahl sein.




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 Aktienquote
sehr aktiv mittels Optionen zwischen 0 und 40 Prozent. Die
Aktienseite ist es auch, die — anders als bei vielen konserva-
tiven Mischfonds — den Hauptteil zur Performance beitragt.
Die Rentenseite decken fast ausschlieBlich Investment-
Grade-Papiere ab; sie hat lediglich zum Ziel, einen positiven
Ertrag zu erwirtschaften. Der Fonds agiert proaktiv und

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 Auflequng. Die Titelselektion erfolgt durch hausei-
genes Research. Aktien werden mit hoher Uberzeugung und
sehr langfristig gehalten. Der Fonds glanzt durch vergleichs-
weise geringe Drawdowns und eine sehr gute Wertentwick-
lung. Als Basisinvestment ist der Fonds sehr gut geeignet.

flexibel und hat ein ausgepragtes Risikomanagement.

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 Aktien
mit stabilem Geschaftsmodell, sodass die Volatilitat gesenkt
wird. Das Ziel des Fonds: In steigenden Marktphasen soll zu
90 Prozent partizipiert werden, in fallenden Marktphasen
hingegen nur zu 70 Prozent. Durch diese 90/70-Regel 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. Computerunterstitzt 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 beitragen.
Ein durchdachtes Risikomanagement sorgt flr Stabilitat und
unterstutzt ein konsistentes Uberrenditepotenzial.

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