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Die Jahresendrallye an den internationalen Markten setzte im Dezember ein. Im Mittelpunkt des Interesses stan-
den die Notenbanksitzungen in den USA und Europa. Die Fed senkte, wie prognostiziert, zum dritten Mal in Folge
den Leitzins um 25 Basispunkte auf nunmehr 3,75 Prozent. Zusammen mit weiteren Indikatoren gab diese Zins-
senkung den Markten den erhofften Riickenwind zur Jahreswende. Allerdings fiel das Votum fiir diesen erneuten
Zinsschritt, der insbesondere den Small Caps Riickenwind verlieh, nicht einstimmig aus. Vielmehr pladierte Ste-
phen 1. Miran dafiir, den Zielkorridor fiir den Leitzins um einen halben Prozentpunkt zu senken, wiahrend Austan
D. Goolsbee und Jeffrey R. Schmid argumentierten, den Zielkorridor unverandert zu lassen. In der Summe hat sich
damit die Anzahl der Abweichler gegeniiber der vergangenen Sitzung leicht erhéht. Mit Blick auf die Sitzung Ende
Januar wird aktuell mit einer Wahrscheinlichkeit von mehr als 80 Prozent von einer Zinspause ausgegangen.

Grund fiir den Zinsschritt der US-Notenbank war inshesondere der sich abkiihlende Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosig-
keit in den USA erreichte im November mit 4,6 Prozent den hochsten Stand seit vier Jahren. Hinzu kam die deutlich
verlangsamte Inflation in den Vereinigten Staaten. Die Teuerungsrate lag im November bei 2,7 Prozent und damit
niedriger als erwartet, die Kerninflationsrate betrug 2,6 Prozent.
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Wie allgemein erwartet, belieB die EZB den Leitzins zum vierten Mal in Folge unverandert bei 2,0 Prozent. Mit
Blick auf das verhaltene Wirtschaftswachstum in der Eurozone zeichnen sich nach Ansicht der Notenbanker leich-
te Hoffnungsschimmer ab.

Mit groBer Aufmerksamkeit verfolgten die Markte den Zinsentscheid der Bank of Japan (BoJ) kurz vor dem Jah-
reswechsel. Das Gremium erhéhte den Satz einstimmig und wie erwartet um 0,25 Prozentpunkte auf nunmehr
0,75 Prozent. Das ist der hochste Zinssatz seit 30 Jahren. Damit hat sich das Land (endgiiltig) von der sehr lockeren
Geldpolitik verabschiedet. Die Kerninflation lag zuletzt bei 3 Prozent.

Mit dem Riickenwind sinkender Zinsen in den USA und leicht verbesserten 6konomischen Aussichten fiir 2026,
punktuell auch in Europa, kam es an den internationalen Aktienmarkten zu einem verséhnlichen Jahresausklang
mit positiven Vorzeichen. In den USA belasteten zeitweise die Sorgen iiber die Finanzierung von Projekten im
KI-Bereich und lieBen Tech-Aktien voriibergehend abrutschen. Der S&P 500 markierte zwischenzeitlich ein neues
Allzeithoch (6.945 Punkte), notierte nach einer Achterbahnfahrt zum Jahresende nahezu unveridndert und liegt
Anfang des neuen Jahres knapp unter dem Hochststand. Der Dow Jones legte im Dezember um 0,7 Prozent zu und
schloss 2025 knapp iiber 48.000 Zahlern ab. Auch der Russell 2000 profitierte iiberproportional von den lockeren
finanziellen Bedingungen. Neue All-Time-Highs konnten kurzfristig in Reichweite sein.

Hierzulande legte der DAX mit einem Plus von 2,7 Prozent einen regelrechten Schlussspurt hin. Uber das Gesamt-
jahr gewann er 23 Prozent hinzu. Den positiven Trend nahm der Leitindex ins neue Jahr mit und markierte am

8. Januar 2026 ein neues Allzeithoch bei 25.127 Punkten. Kraftige Kurszuwachse verzeichneten auch MDAX und
SDAX. Das Maf der Dinge auf dem europdischen Kontinent war 2025 jedoch die spanische Borse: Der IBEX 35 konn-
te das Jahr mit einem Plus von 50 Prozent abschliefen. Inshesondere Energie- und Bankaktien sorgten fiir den
Hohenflug. Experten sehen noch weiteres Potenzial.

Die Inflationsrate in Deutschland lag im Dezember 2025 bei 1,8 Prozent. Im November hatte sie 2,3 Prozent betra-
gen. Als Jahresdurchschnitt gibt das Statistische Bundesamt eine Inflationsrate von (voraussichtlich) 2,2 Prozent
an. Deutschlands Wirtschaft sah auch zum Jahresende betriiblich bis desolat aus. Der ifo Geschaftsklimaindex
sank nach November auch im Dezember weiter auf 87,6 Punkte.

Outperformer 2025 waren die Edelmetalle, allen voran Silber und Gold. Der Silberpreis schoss allein im Dezem-
ber um 25 Prozent auf ca. 80 US-Dollar nach oben und konnte sich iiber das Gesamtjahr 2025 mit +120 Prozent (in
Euro) mehr als verdoppeln. Im Sog des kleinen Bruders zog auch der Goldpreis an. Erstmalig liberschritt er am
24. Dezember 2025 die Marke von 4.500 US-Dollar. Der Euro zeigte sich zum Jahresende sehr stabil. Zeitweise no-
tierte er bei 1,18 US-Dollar, gab dann aber wieder etwas nach.
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Fokus USA: Moderate Wirtschaftsdaten, erwartete
Zinssenkung, Nachfolge von Powell

Die US-Volkswirtschaft prasentiert sich nach wie vor in einer
vergleichsweise guten Verfassung. Laut Handelsministerium
stieg das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im dritten Quartal auf
das Jahr hochgerechnet um 4,3 Prozent. Im zweiten Quartal
war das BIP um 3,8 Prozent gewachsen. Der neuerliche An-
stieg von Juli bis September fiel damit hoher aus als erwartet.
Fur das Gesamtjahr 2025 schatzt die OECD das Wachstum
der Vereinigten Staaten auf 2,0 Prozent und prognostiziert
fir 2026 aktuell ein Plus von 1,7 Prozent. Zugleich hebt der
Ausblick der OECD Risiken hervor, darunter eine weitere Zu-
nahme von Handelsbarrieren, geringere als erwartete Ren-
diten aus Investitionen in kunstliche Intelligenz sowie Uber-
raschend hohe Inflationsraten.

Die Preissteigerungen in den USA haben sich unterdessen
weiter abgeschwacht. Die neuesten Zahlen des Arbeitsmi-
nisteriums zeigen, dass die Preise in den zwolf Monaten bis
November um 2,7 Prozent gestiegen sind. Dieser Anstieg lag
unter den Erwartungen vieler Analysten, was die US-Noten-
bank vermutlich in ihrer Entscheidung bestarkte, die Zinsen
weiter zu senken.

Die Arbeitslosenquote in den USA stieg im November auf den
hochsten Stand seit vier Jahren: 4,6 Prozent — gegenuber 4,4
Prozent im September (die Daten fur Oktober fehlen aufgrund
des Regierungsstillstands). Laut dem Bericht schufen die Ar-
beitgeber im November 64.000 neue Arbeitsplatze. Der priva-
te Sektor verzeichnete die grofiten Zuwachse. Die erheblichen
Verluste bei den Arbeitsplatzen im 6ffentlichen Dienst gehen
mit den Maflnahmen der Trump-Regierung einher.

Nach Angaben der US-Grenzschutzbehorde (Customs and
Border Protection) von Mitte Dezember haben die USA seit
Januar 2025 Uber 235 Milliarden US-Dollar an Zolleinnahmen
verzeichnet.

Mit der erneuten Zinssenkung im Dezember auf 3,75 Prozent
kamen auch neue Spekulationen um die Nachfolge des im
Mai scheidenden Notenbankchefs Jerome Powell auf. US-
Prasident Trump bekraftigte, einen Favoriten fir den Chef-
posten der US-Notenbank zu haben, den er ,irgendwann im
Januar” bekannt geben will. Aktuell wird der Vorsitzende des
Nationalen Wirtschaftsrats im Weillen Haus, Kevin Hassett,
als Favorit gehandelt.

Mitte Dezember setzte ein vorubergehender Ausverkauf bei
US-Technologieaktien ein. Der S&P 500 rutschte auf beinahe
6.700 Zahler ab. Nvidia verlor zeitweise ca. 400 Milliarden US-
Dollar an Wert. Marktexperten fragen sich, ob die ktinftige KI-
Nachfrage so hohe Gewinne ermoglichen wird, dass der von
den Anbietern fur notig erachtete Kapazitatsausbau gerecht-
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fertigt ist. Die Magnificent 7 bilden keine homogene Einheit
mehr. Einzig Alphabet und Nvidia konnen auf satte Kursge-
winne im vergangenen Jahr zurtuckschauen. Laut Medienbe-
richten kaufte Berkshire Hathaway im dritten Quartal allein
17 Millionen Alphabet-Aktien. Anfang Januar 2026 notiert die
Alphabet-Aktie bei ca. 315 US-Dollar.

Spannend ist, ob 2026 die Marktbreite (weiter) zunehmen wird.
Value versus Growth ist ein Thema, das auch mit Blick auf die
US-Aktien zunehmend interessant ist. Indes hatte der Russell
2000 im Dezember ein neues Allzeithoch eingenommen. Mo-
mentan liegt er wieder etwas darunter (5. Januar 2026: 2.500
Punkte). Abzuwarten bleibt auch, wie sich die Margin Debt
entwickeln, die zuletzt einen Hochststand erreichten.
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Fokus Deutschland: Triibe Stimmung zum Jahresende,
Bundesregierung beschlieft Reform der privaten Alters-
vorsorge

Kommt Deutschland aus dem Jammertal heraus? Zumin-
dest zum Jahresende zeigte sich ein eingetribtes Bild mit
wenig Erhellendem. Die Hoffnung ruht auf 2026 und weit-
reichenden strukturellen Reformen. Laut ifo Institut hat sich
die Stimmung unter den Unternehmen im Dezember erneut



verschlechtert: Der ifo Geschaftsklimaindex sank auf 87,6
Punkte, den niedrigsten Wert seit Mai 2025, nachdem er im
November bei 88,0 Punkten stand. Der Ausblick der Unter-
nehmen auf das erste Halbjahr 2026 ist ebenfalls pessimis-
tischer. Der Indikator zur aktuellen Lage blieb unverandert,
so die Forscher. Insgesamt endete das Jahr ohne die erhoffte
Aufbruchstimmung. ,Der stimmungsaufhellende Ankundi-
gungseffekt ist mittlerweile verpufft. Jetzt warten die Unter-
nehmen darauf, dass die Regierung den Worten Taten folgen
lasst. Die gute Nachricht: Das geschieht gerade. Das Sonder-
vermogen der Bundesregierung ist da und die Mittel konnen
nun abgerufen werden’, so Michael Herzum, Leiter Volkswirt-
schaft bei Union Investment.

Das Kiel Institut fur Weltwirtschaft erwartet fur 2026 eine Zu-
wachsrate des BIP von 1,0 Prozent (bislang 1,3 Prozent) und
2027 von 1,3 Prozent. Bremsend wirkten neben strukturellen
Hemmnissen auch die schwachelnden Exporte aufgrund der
US-Zollpolitik und die ricklaufigen Ausfuhren nach China, so
die Wirtschaftsforscher.

Aufbruch in Sachen Altersvorsorge? Die Bundesregierung hat
vor der Jahreswende eine Reform der privaten Altersvorsor-
ge beschlossen und einen entsprechenden Entwurf vorgelegt.
Neben der Riester-Rente sollen kunftig auch Depots am Ak-
tienmarkt geférdert werden. Vorgesehen ist eine staatliche
Forderung in Hohe von 30 Prozent pro eingezahltem Euro fir
Einzahlungen bis 1.200 Euro pro Jahr. Auch die zweite Sau-
le der Altersvorsorge soll gestarkt werden: In Zukunft sollen
mehr Menschen eine betriebliche Altersvorsorge beziehen
konnen — vor allem Beschaftigte in kleinen und mittleren
Unternehmen sowie mit geringem Einkommen.

Fokus Aktien: (Volatile) Markte mit Riickenwind, Allzeit-
hochs, Europa und Asien vor den USA

Die Aktienmarkte erlebten einen guten Jahresausklang. Ge-
speist durch niedrigere Zinsen, die Hoffnung auf eine Fort-
fihrung der Rallye und weitere Faktoren sprangen die Kurse
fihrender Leitindizes an. Vorubergehend wurden neue All-
zeithochs vermeldet. Der S&P nahm um die Weihnachts-
tage die Marke von 7.000 Punkten ins Visier, nachdem Be-
firchtungen um Kl-Investitionen und deren Rentabilitat die
Kurse zwischenzeitlich ins Rutschen gebracht hatten. Der
Magnificent-7-Index brockelte zur Monatsmitte deutlich ab,
erholte sich aber umgehend. Auffallend ist, dass das Bild bei
den Technologie- und KI-Aktien immer uneinheitlicher wird.
Dem Dow Jones ging zum Jahresende etwas die Puste aus.
Zum Start ins neue Jahr erholten sich die Kurse. Interessan-
terweise hat der auf mittelgrofle US-Unternehmen fokussier-
te Russell 2000 im Dezember ebenfalls ein neues Rekordhoch
erklommen. Zuruckgebliebene Aktien der zweiten und drit-
ten Reihe sowie Value-Werte konnten kunftig noch starker
von den bis dato gesunkenen US-Zinsen profitieren.
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Uberdurchschnittlich starke Anstiege gab es an ausgew&ahl-
ten asiatischen Borsen (bspw. China) und auch in Europa.

Der deutsche Leitindex, dem 2025 das beste Borsenjahr seit
2019 gelang, kam nahe an sein Rekordhoch vom Oktober he-
ran. Am 8. Januar 2026 sprang der DAX zeitweise auf uber
25.210 Punkte und markierte damit ein neues Allzeithoch.
Auch MDAX bzw. SDAX zogen kraftig an. Der MDAX lief} die
Marke von 30.000 Punkten deutlich hinter sich und lag An-
fang Januar bei mehr als 31.000 Zahlern. Spitzenreiter auf
dem européaischen Festland waren die Bérsen in Spanien, Os-
terreich und Polen.

Morgenluft im fernen Asien: Der sudkoreanische Kospi bu-
gelte die Verluste des Vormonats aus und erreichte Anfang
des neuen Jahres mit mehr als 4.450 Zahlern einen Rekord.
2025 war Sudkorea einer der besten Aktienmarkte weltweit.
Auch der CSI 300 sowie die Indizes in Taiwan und Vietnam
haben 2025 gut abgeschnitten und auch im Dezember ein
Plus verbucht. Ebenfalls im Positiven notierte der Nikkei 225,
der aktuell (9. Januar 2026) knapp Uiber der Marke von 52.000
Punkten steht.

Schwellenlander konnten, insbesondere durch eine anhal-
tende Dollar-Schwache und Aufholpotenzial, weiter zu den
Favoriten im neuen Borsenjahr zahlen.

Exkurs Japan: Forcierte Zinswende, Carry-Trade unter
Druck
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Mit der im Dezember erfolgten Leitzinsanhebung der Bank of
Japan auf 0,75 Prozent gerat insbesondere der jahrzehntelan-
ge Yen-Carry-Trade unter erheblichen Druck. Zinssenkungen
auflerhalb Japans, etwa in den USA, lassen die Ertragsmar-
gen des Carry-Trades deutlich sinken. Eine Folge ist die er-
hohte Volatilitat an den Devisenmarkten — aktuell zeigt sich
der Yen schwach. Besonders betroffen sind Anlageklassen,
die in groBem Umfang Uber den Yen-Carry-Trade finanziert
wurden. Dazu zahlen vor allem US-Technologieaktien.



Abgesehen davon ist die Stimmung bei der japanischen Grol3-
industrie jungst wieder gestiegen.

Fokus Anleihen: Renditen ziehen wieder an

Tendenziell bergauf ging es mit den Anleihenrenditen. Die
Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen lag stabil uber der
Marke von 4 Prozent. Mitte Dezember lag das Renditeniveau
sogar bei ca. 4,2 Prozent. Das war zuletzt Ende September der
Fall. Wahrend es zum Jahresausklang mit den Renditen wie-
der bergab ging, erfolgte Anfang Januar die erneute Gegen-
bewegung nach oben.

Aufschlussreich ist die Entwicklung der 30-jahrigen Anleihen.
Man hatte erwarten konnen, dass die Zinssenkungen der Fed
zu einem Ruckgang der Renditen fur langerfristige Anleihen
fihren wirden, nachdem die Rendite fir zehnjahrige Anlei-
hen im Jahresvergleich um fast 50 Basispunkte gesunken ist.
Nicht so die Langlaufer: Die Rendite der 30-jahrigen Anleihen
liegt knapp unter 4,9 Prozent. Die Zinskurven sind steiler ge-
worden, und das ist ganz wesentlich auf die Bewegungen am
kurzen Ende zuruckzufuhren.

Die zehnjahrige Bundesanleihe stieg zwischenzeitlich auf
ein Niveau von 2,9 Prozent. Trotz der jungsten geopolitischen
Spannungen in Venezuela zeigen sich die deutschen Staats-
anleihen stabil. Die Geopolitik und die anhaltende Unsicher-
heit in der Eurozone sind jedoch weiter prasent.

Chancen auf attraktive Ertrage bieten laut Marktteilnehmern
insbesondere Papiere aus den Emerging Markets. Sie profi-
tieren aktuell von drei Faktoren: hohen Realrenditen, einem
schwacheren US-Dollar und der Aussicht auf Zinssenkungen
in vielen Emerging Markets.

Fokus Gold/Edelmetalle: Silber iibertrifft alle Erwartungen

Auf der Uberholspur befindet sich weiterhin Silber. Der Preis
des Edelmetalls notierte auf einem neuen Allzeithoch jen-

Fazit

seits der Marke von 80 US-Dollar. Allein im Dezember hat
der Preis der Feinunze um mehr als 25 Prozent zugelegt. Ins-
gesamt summierte sich das Plus im Jahresverlauf auf mehr
als 160 Prozent (in US-Dollar). Zwar rutschten Silber, Gold
und andere Edelmetalle zum Jahresende im Wert ab (die Ter-
minborse CME Group erhohte die Margin-Anforderungen fur
Silber-Futures deutlich), zum Start 2026 ging es mit den No-
tlerungen aber wieder nach oben. Der Goldpreis zog um die
Feiertage auf mehr als 4.500 US-Dollar an — aktuell steht Gold
bei 4.480 US-Dollar. Sinkende Zinssatze und ein schwacherer
Dollar verringerten die relative Attraktivitat anderer Assets,
was Anleger dazu bewog, Gold erneut als Absicherung fur
ihre Portfolios in Betracht zu ziehen.

Gold- und Silberkursin Euro
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Weiterhin im Sinkflug befindet sich der Olpreis. Sorgen vor
einem hoheren Angebot lieRen Ol Mitte Dezember auf ein
Preisniveau von 55 US-Dollar (WTI) bzw. 59 US-Dollar (Brent)
abstirzen — so tief wie zuletzt im Jahre 2021. Trumps Inter-
vention in Venezuela hat den Preis nach einer temporaren
Erholung erneut etwas unter Druck gebracht. Aktuell (9. Ja-
nuar 2026) steht WTI-Ol bei ca. 58 US-Dollar, Brent bei 62 US-
Dollar.

Der Borsenjahrgang 2025 war von sehr hoher Gute. Letztlich dominierten nicht (nur) die US-Indizes, deren Performances
flir Euro-Investoren durch den schwacheren Dollar getriibt wurden. Der Greenback durchlebt turbulente Zeiten und hat im
vergangenen Jahr kraftige Verluste eingefahren. Andererseits haben Asien und Europa aufgeholt und dominierten mit
ihren Anstiegen zum Jahreswechsel das Geschehen. Viele Aktienindizes notieren auf oder knapp unter ihren Allzeithochs.
Mogliche Rucksetzer konnten fiir Nachkaufe genutzt werden. Die Fed wird Ende Januar keinen weiteren Zinsschritt mehr
vollziehen. Geopolitische Spannungen wie zuletzt mit der US-Intervention in Venezuela und der nicht geloste Ukraine-
Konflikt bleiben standige Wegbegleiter. Vor diesem Hintergrund ist Gold, trotz der Rallye 2025, als Portfoliobaustein interes-
sant. Hierzulande warten wir auf den wirtschaftlichen Turnaround, der auch den Markten zusatzlichen Ruckenwind ver-
leihen durfte. Die Schwellenlander, ob auf Anleihen- oder Aktienseite, konnten 2026 ebenfalls selektiv zu den Gewinnern
zahlen. Lang laufende Staatsanleihen einiger Industrienationen weisen fiskalpolitische Risiken auf.
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1. JPM Pacific Equity A EUR (ISIN: LU0217390573)

Der Fonds investiert in Aktien des pazifischen Raums (All
Caps). Mithilfe einer fundamentalen Bewertungsstrategie
setzt das Management einen stringenten Bottom-up-An-
satz um. Das Portfolio besteht zu einem grofleren Teil aus
japanischen Aktien. Aber auch andere Lander wie z. B.
China, Suidkorea und Australien finden Einzug in das Port-
folio. Die Strategie ist sehr erfolgreich: Seit Jahren wird ein
stabiles Alpha erzielt.

2. AB Low Volatility Equity Portfolio (WKN: A141C0)

Dieser Fonds investiert in globale Aktien. Im Gegensatz

zu klassischen Aktienfonds fokussiert er sich jedoch auf
Aktien mit stabilem Geschaftsmodell, sodass die Vola-
tilitat 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 uber-
durchschnittlich ausfallen und die Schwankung reduziert
werden.

3. Allianz Dynamic Multi Asset Strategy SRI 50
(ISIN: LU1019989323)

Das Erfolgsgeheimnis des Anlageprozesses liegt in seiner
aktiven Vermogensallokation. Die Titelauswahl basiert

auf einer diversifizierten Multi-Faktor-Strategie. Diese
Strategie nutzt bewahrte Faktoren wie Value, Momentum,
Revisionen, Growth und Quality. Sie kombiniert Top-down-
Forschung zu Faktor-Risikopramien mit einem strengen
Risikomanagement und SRI-Aspekten. Der Fonds eignet
sich als Basisinvestment fur ein ausgewogenes Portfolio.

4. Phaidros Funds — Balanced A (ISIN: LU0295585748)

Der Phaidros Funds — Balanced A ist ein flexibler Misch-
fonds mit ausgewogener Aktienquote, die sich in einer
Spanne zwischen 25 und 75 Prozent bewegt und aktuell
bei rund 55 Prozent liegt. Das Fondsmanagement verfolgt
einen proaktiven Ansatz: Abhangig von der Marktlage wird
die Risikoquote dynamisch angepasst. Das breite Anlage-
universum umfasst neben Aktien auch Anleihen, Geld-
markttitel und weitere Wertpapiere. Derzeit halt der Fonds
bspw. eine Position in Xetra-Gold (3,49 Prozent). Auf der

Aktienseite wird gezielt in verschiedene Sektoren inves-
tiert — etwa in das Gesundheitswesen. Bei der regionalen
Allokation fallt besonders positiv auf, dass der US-Anteil
aktuell nur bei rund 40 Prozent liegt und somit eine gute Di-
versifikation gegeben ist. Im aktuellen Marktumfeld bietet
dieser flexibel agierende Fonds eine solide Grundlage und
eignet sich hervorragend als Basisinvestment fur ein breit
aufgestelltes Portfolio.
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Risiken:

Investitionen konnen Anlagerisiken unterliegen, die u. a. Marktfluktuationen, Regulationsanderungen, moglichen Verzug von Zah-
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len, die die BfV Bank flir Vermogen AG als zutreffend erachtet, fiir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit, Rechtzeitigkeit und Aktualitat aber keine Gewahr iibernommen
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hier enthaltenen Informationen kénnen eine auf individuelle Bedlirfnisse zugeschnittene Beratung nicht ersetzen und erheben keinen Anspruch auf Vollstandig-
keit und Richtigkeit. Insbesondere hangt auch die steuerliche Behandlung einer Investition von Ihren persénlichen Verhaltnissen ab und kann kiinftig Anderungen
unterworfen sein. Bitte beachten Sie, dass flir Sie nach Thren persénlichen Anlagewtlinschen alternative Anlageformen sinnvoll sein kénnen. Maf3geblich fur 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
bestimmit. 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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