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Der Iran-Krieg mit seinen immensen Auswirkungen auf die Weltwirtschaft pragte den Handel in den vergangenen Wo-
chen. Verunsicherung machte sich zusehends breit, spiirbar und ablesbar unter anderem an den Energiepreisen. Die
Olpreise sind zu Beginn der fiinften Handelswoche seit Ausbruch der Iran-Intervention wieder in die Hohe geschnellit.
Versorgungsingste und eine weitere Eskalationsstufe trieben den Preis fiir ein Barrel Ol (Brent) auf fast 120 US-Dollar in
der Spitze. Die vereinbarte Waffenruhe hat die Markte fiir den Moment etwas beruhigt. Die Indizes stiegen. Wie sich die
(briichige) Feuerpause dauerhaft auswirkt, bleibt abzuwarten. Die StraBe von Hormus ist von groBBer (geopolitischer) Be-
deutung, da durch sie rund 20 Prozent der globalen Ol- und Gasstrome transportiert werden.
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Wahrend Gold traditionell als ,sicherer Hafen" in Krisenzeiten gilt, stand das Edelmetall im Marz unter deutlichem Ver-
kaufsdruck. Zum Monatsende lag der Goldpreis schlieBlich bei etwas mehr als 4.600 US-Dollar, was einem Minus von
rund 12 Prozent gegeniiber der Notierung zum Monatsbeginn entspricht. Auch der Silberpreis kam unter die Rader und
schwankt aktuell um die 75 US-Dollar.

Die Dauer der Sperrung der Meerenge von Hormus wird (mit-)entscheidend fiir die kiinftigen Wirtschaftsaussichten sein.
Jede Verlangerung des Krieges lasst die Risiken einer hoheren Inflation ansteigen. Das wiederum diirfte mit schwache-
ren Wachstumsdaten einhergehen, was einige Zentralbanken dazu bewegen konnte, die Zinsen anzuheben. In einem
solchen Umfeld diirften reale Assets und Absicherungsinstrumente an Bedeutung gewinnen. Als Folge der seit Ende Fe-
bruar anhaltenden Auseinandersetzungen ist die Inflation zuletzt bereits gestiegen. Die (vorlaufigen) Verbraucherpreise
der Eurozone sind um 2,5 Prozent hoher ausgefallen als im Vorjahresmonat. Hierzulande lag die Inflation im Marz bei 2,7
Prozent, dem hochsten Stand seit Januar 2024. Die EZB hatte den Leitzins zuletzt unverdndert bei 2,0 Prozent gehalten;
sie hob allerdings den Inflationsausblick fiir den Rest des Jahres an. Prasidentin Lagarde sagte jiingst anldsslich einer
Konferenz, dass das ,Engagement, mittelfristig eine Inflation von 2 Prozent zu erreichen, bedingungslos” sei.

Allgemein reagierten die Markte mit deutlichen EinbuBen auf die kriegerischen Auseinandersetzungen. Die Vorzeichen
an den internationalen Aktienmarkten waren unisono negativ. In der Summe verloren einige Leitindizes zwischen 8 und
10 Prozent im Vergleich zum Monatsstart. Der Dax schwankt aktuell (09.04.) um die 24.000 Punkte. Satte Kursabschlédge
verzeichneten auch die Borsen in Fernost. Der Nikkei und der siidkoreanische Kospi biiBten auf Monatsbasis deutlich ein.
Demgegeniiber fallt das Minus beim brasilianischen Bovespa signifikant geringer aus.

Die angespannte GroBwetterlage zeigte sich auch an den Anleihenmarkten, wo die Renditen entlang der gesamten Kurve
sprunghaft angestiegen waren, da die Markte sich Sorgen um die Zinsen und das Wirtschaftswachstum machten. Zeit-
weise notierte die Rendite der zehnjahrigen US-Staatsanleihe um ein Achtmonatshoch bei 4,46 Prozent, gab dann aber
wieder etwas nach. Die 30-jahrigen US-Staatsanleihen lagen in der Spitze bei knapp 5 Prozent.

Nach leisen Zeichen der Hoffnung hat sich die Stimmung unter den Unternehmen in Deutschland laut ifo Institut merklich
abgekiihlt. Der ifo Geschaftsklimaindex sank im Marz auf 86,4 Punkte nach 88,4 Punkten im Februar. Der Krieg im Iran
beendet vorerst die Hoffnung auf einen Aufschwung, so die Wissenschaftler.

Neues gibt es in Sachen Altersvorsorge zu vermelden: Der Bundestag hat Ende Marz die Reform der (privaten) Altersvor-
sorge beschlossen. Das geplante Altersvorsorgedepot der Bundesregierung soll die Riester-Rente ablésen.

Der Euro-Kurs lag zum Monatsende bei etwas mehr als 1,15 US-Dollar, nachdem er im Monatsverlauf ebendiese Marke

nach unten durchbrochen hatte. Der Iran-Krieg mit seinen Unwagbarkeiten bleibt auch an den Devisenmarkten das domi-
nierende Thema. Mittlerweile hat sich die Gemeinschaftswahrung weiter erholt.
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Fokus USA: Arbeitsmarkt schwachelt / Nahost-Krieg
belastet

Der US-Arbeitsmarkt zeigt erste Zeichen der Schwache. Die Ar-
beitslosenquote lag zuletzt bei 4,4 Prozent und naherte sich damit
dem Vierjahreshoch von 4,5 Prozent vom vergangenen November
an. Laut offiziellem Arbeitsmarktbericht sank die Beschaftigung
in den USA im Februar Uberraschend um 92.000 Jobs. Die Pro-
gnose der Chicago Fed zur Arbeitslosenquote fur Marz zeigt aktu-
ell einen leichten Anstieg.

US-Prasident Trump kampft unterdessen mit Blick auf die Mid-
Terms an verschiedenen Fronten. So waren in den vergangenen
Wochen die Gehélter der Beschéftigten der Behorde TSA (Trans-
portation Security Administration) durch einen Streit um die Fi-
nanzierung des Heimatschutzministeriums blockiert worden. Die
TSA ist dem Heimatschutzministerium zugeordnet. Die Demo-
kraten im US-Kongress verweigern die Finanzierung der umstrit-
tenen Einwanderungsbehorde ICE. Die Gesprache Uber die Been-
digung des teilweisen Regierungsstillstands befinden sich noch in
der Schwebe.

Bei einer Nachwahl in Florida gewann die demokratische Kandi-
datin in der republikanischen Hochburg. In der Beliebtheitsskala
der US-Amerikaner hat Trump deutlich eingebif3t. Die Nettozu-
stimmung des Prasidenten liegt aktuell (Quelle: The Economist,
31.03.) bei -20: 36 Prozent beflirworten ihn, 57 Prozent lehnen ihn
ab. Die Wirtschaftsagenda von Donald Trump, einschliellich sei-
ner Z6lle und Einwanderungspolitik, hat sozusagen eine Wolke der
Unsicherheit bzw. Unzufriedenheit geschaffen.

Der Verbrauchervertrauensindex der Uni Michigan ist im Marz
deutlich auf 53,3 gesunken (von 56,6 im Februar). Damit liegt die
Stimmung nahe den Ende 2025 beobachteten Rekordtiefstanden.
Der Rickgang spiegelt u. a. die Auswirkungen steigender Energie-
preise und der Volatilitdt an den Finanzmarkten wider. Die kurzfris-
tigen Konjunkturaussichten brachen ein; die Erwartungen hinsicht-
lich der personlichen Finanzen flir das kommende Jahr sanken.

An den Aktienmarkten dominierten rote Vorzeichen bei den Indizes.
Der Nasdaqg stand zum Monatsende unter der Marke von 24.000
Punkten, der Dow leicht tUber 46.000 Z&hlern und der S&P 500
schwankte um die 6.500. Am letzten Quartalstag zogen die Kurse
in Erwartung eines (maoglichen) baldigen Endes im Nahost-Krieg an.

Im Zuge des Krieges gerieten auch Halbleiteraktien und zuvor
starke Tech-Werte deutlich unter Druck. Der dominante KlI-Sektor
ist nicht immun gegen diese Schocks. Die Risikobereitschaft der
Investoren verschiebt sich. Unsicherheit und anhaltende Volatilitat
spiegeln sich auch im Fear & Greed Index wider. Bei einer duf3erst
explosiven Weltlage sind defensive Aktien und der Blick auf Unter-
nehmen mit nachhaltig Erfolg versprechenden Geschaftsfeldern
interessant. Zudem hat die angespannte Gesamtlage die Erwar-
tung maoglicher Zinssenkungen zuletzt auf null reduziert (Ende Fe-
bruar lag dieser Wert noch bei ca. 25 Prozent, Quelle: FedWatch).
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Fokus Deutschland: Nahost-Konflikt nimmt
Wachstumspflanzchen den Nahrboden / Bundestag verab-
schiedet Reform der privaten Altersvorsorge

Nach den zuletzt positiven Signalen fir die deutsche Wirt-
schaft hat die anhaltende Auseinandersetzung im Nahen Os-
ten diesem zaghaften Trend ein jahes Ende beschert. Laut ifo
Geschaftsklimaindex hat sich die Stimmung unter den Unterneh-
men deutlich verschlechtert. Das Barometer sank im Marz auf
86,4 Punkte. Insbesondere die sich eintribenden Erwartungen
haben diesen Riuckgang bewirkt. Die Unsicherheit schwebt wie
ein Damoklesschwert Gber der Industrie und weiteren Branchen.
Neun von zehn Industrieunternehmen in Deutschland sehen sich
durch den Iran-Krieg beeintrachtigt. Zurtickzufihren ist dieser
Pessimismus auf noch hoher gestiegene Energiekosten und
Einschrankungen der Lieferketten durch die (Teil-)Sperrung der
Meerenge von Hormus.

Im Bauhauptgewerbe erlebten die Erwartungen laut ifo Institut
den starksten Riuckgang seit vier Jahren. Die Bauzinsen sind seit
Ausbruch des Krieges im Nahen Osten bereits leicht gestiegen.

Wahrenddessen ist die Zahl der Arbeitslosen hierzulande im Mérz
im Vergleich zum Vormonat um 49.000 gesunken. Laut Bundes-
agentur fur Arbeit sind insgesamt etwas mehr als 3 Millionen Bun-
desblrger ohne Job. Zwar sank die Arbeitslosenquote im Marz
auf 6,4 Prozent, mit einer splrbaren Belebung auf dem Arbeits-
markt wird aber nicht gerechnet.

Der Schuldenberg des deutschen Staates ist 2025 um weitere 144
Milliarden Euro angestiegen und betrug Ende des vergangenen
Jahres 2,84 Billionen Euro, wie die Bundesbank dieser Tage be-
richtete. Die Schuldenquote liegt bei 63,5 Prozent des BIP.

Der Bundestag hat Ende Marz die Reform der privaten Altersvor-
sorge beschlossen. Im Fokus steht die Schaffung eines Altersvor-
sorgedepots, in dem die Burger mit Aktien, Fonds und Exchange
Traded Funds (ETF) fir ihre Vorsorge sparen sollen. Neu ist, dass
auch ein staatliches Angebot geplant ist. Die Neuregelung soll das
bisherige Riester-Sparen ersetzen.



Mit einem Abschlag von knapp 2.000 Punkten auf 22.680 (31.03.)
hat der DAX das erste Quartal abgeschlossen. Dies entsprach
einem Rickgang um fast 8 Prozent seit Monatsstart. Der MDAX
blfite im Marz noch etwas starker ein und stand am Stichtag
knapp uber der Marke von 28.000 Zahlern. Eine Mischung aus
steigenden Zinsen im Euroraum und einer Fortsetzung des Krie-
ges konnte Aktien weiter in Mitleidenschaft ziehen. Ein Kriegs-
ende hingegen diirfte den Markten frische Impulse verleihen.

Rote Vorzeichen an den Aktienmarkten

Der Marz hat den internationalen Aktienmarkten stark zugesetzt.
Der anhaltende Konflikt im Nahen Osten brachte die Borsen ins
Rutschen. Unsicherheit und eine hohe Schwankungsintensitat
bei den Kursen kennzeichneten den Monatsverlauf. Angesichts
der erratischen Politik von US-Prasident Donald Trump hatten
Investoren zuletzt umgeschichtet und ihren Fokus von US-ame-
rikanischen Werten weggelenkt. Noch ist unklar, ob der Iran-Krieg
daran etwas andern konnte. Europa und selektiv auch die Emer-
ging Markets standen zuletzt vermehrt im Fokus des Interesses
der groRen (institutionellen) Investoren.
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Im Marz verloren die US-Indizes mit 5 Prozent weniger als ihre
europaischen oder asiatischen Pendants. Die hohen Energiekos-
ten seien vor allem fiir den Technologiesektor problematisch, weil
sich dadurch unter anderem der Ausbau von Kl-Rechenzentren
verteuere, so Marktbeobachter.

Stltzend fur US-Aktien konnte wirken, dass sich das Verbraucher-
vertrauen in den USA im Marz Uberraschend aufgehellt hat. Das
Barometer flr die Konsumlaune stieg auf 91,8 Zahler. Gleichzei-
tig rechnen die US-Haushalte mit einer hoheren Inflation in den
nachsten zwolf Monaten. Belastend konnte auch der US-Arbeits-
markt wirken.

Merklich bergab ging es im Marz auch beim MSCI Emerging Mar-
kets. Schwellenlander, die seit Jahresbeginn eher gefragt waren,
standen unter Verkaufsdruck. Die Borsen in Japan und Stdkorea
lieRen Federn. Die Ansage des US-Prasidenten, den Krieg im Iran
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moglicherweise bald zu beenden, sorgte am letzten Handelstag
allerdings fur ein echtes Kursfeuerwerk. Der siidkoreanische Kos-
pi notierte im Monatsverlauf in einer Spanne zwischen 5.000 und
knapp 6.000 Punkten (01.04.: 5.400).

Positive Signale aus Tokio: Die jingste Tankan-Umfrage der BoJ
zeigte eine anhaltende Widerstandsfahigkeit der Unternehmens-
stimmung, wobei grolie Hersteller ihre Erholungsphase fortsetz-
ten, obwohl zukunftsorientierte Indikatoren auf einen vorsichti-
geren Ausblick hindeuten. Der Gesamtindex flir grofle Hersteller
stieg im Marz auf +17, Ubertraf damit die Erwartungen und ver-
zeichnete die vierte Verbesserung in Folge. Der Wert ist der hochs-
te seit Dezember 2021.

Nahezu unverandert gegenitiber dem Monatsbeginn schloss
der brasilianische Bovespa den Marz ab. Der Index steht aktuell
(81.03.) bei rund 187.460 Punkten und hat seit Jahresbeginn rund
17 Prozent hinzugewonnen.

Fokus Anleihen: Steigende Renditen

Die Renditen der US-Staatsanleihen sind im Marz im Zuge des
Iran-Kriegs deutlich gestiegen. Die Rendite der 30-jahrigen US-
Anleihe lag zum Monatsanfang noch bei 4,7 Prozent, zum 31.03.
bei 49 Prozent. Zwischenzeitlich kratzte sie an der 5-Prozent-
Marke. Die Rendite der zehnjahrigen Staatsanleihen schwang sich
im Monatsverlauf deutlich Uber 4 Prozent auf und beendete den
Marz bei etwas mehr als 4,3 Prozent. Die Kurzlaufer notierten in
der Spitze bei knapp 4 Prozent, kamen dann aber wieder auf unter
3,8 Prozent zuriick. Die gestiegenen Rohdlpreise und das damit
einhergehende erhohte Inflationsrisiko hatten die Renditen nach
oben gehievt. Die Aussicht auf ein Ende der Auseinandersetzun-
gen im Iran liel die Renditen zum Start ins zweite Quartal wieder
von ihren Hochststanden herunterkommen.

Hierzulande zeigt sich ein ahnliches Bild: Die zehnjahrige Bundes-
anleihe hatte die Marke von 3 Prozent zwischenzeitlich tberschrit-
ten und schwankt aktuell um diesen Wert. Auf Einmonatsbasis
hat die Rendite um 13 Prozent zugelegt. Noch deutlicher fallt der
Renditeanstieg bei den Kurzlaufern aus: Die zweijahrige Bundes-
anleihe stand in der Spitze bei 2,76 Prozent.

Fokus Ol/Gold: Energie wird teurer, Gold biiRt Nimbus des
»sicheren Hafens" ein

Der mittlerweile langer als finf Wochen dauernde Krieg im Na-
hen Osten hat die Energiepreise in die Hohe schnellen lassen. Die
Meerenge von Hormus, durch die mehr als 20 Prozent der OI- und
Gastransporte erfolgen, ist das geopolitische Nadelohr. Infolge
der Auseinandersetzungen hat der Olpreis von unter 80 US-Dollar
in der Spitze auf knapp 120 US-Dollar zugelegt. Der zwischen-
zeitliche Zickzack-Kurs zeigte sich auch zum Monatsende. Nach
der Ankindigung Trumps, den Krieg womaoglich zeitnah zu been-
den, sackte der Olpreis wieder ab. Am 01.04. notierte Brent unter
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Fazit

Der Konflikt im Nahen Osten ist eine Zasur. Zumindest voriibergehend. Hohere Ol- und Gaspreise haben schon jetzt weltweit wirt-
schaftliche Auswirkungen. Inflationsprognosen werden nach oben angepasst und Wachstumsprognosen nach unten korrigiert. Ol ist
ein Gradmesser mit geopolitischer Brisanz. Das alles fordert unter anderem ein aktives Risikomanagement, ohne die Nerven sprich-
wortlich zu verlieren. Technologiewerte leiden wegen des erhohten Energiebedarfs unter den hoheren Preisen. Eine punktuell defen-
sivere Allokation im Portfolio ist fir den Moment angebracht. Anleger kauften Anleihen als vermeintlich klassischen ,sicheren Hafen®,
wobei die starksten Bewegungen bei den kurzen Laufzeiten zu verzeichnen waren. Wider Erwarten hat Gold, das in den ersten beiden
Monaten des laufenden Jahres deutlich zugelegt hat, seinen Nimbus als ,Krisenschutz” verloren. Hier konnte nach dem dramatischen
Abverkauf eine Trendumkehr einsetzen. Ein baldiges Ende des Krieges dirfte Aktien wieder Riickenwind verleihen. Européische Titel,
die tendenziell starker gelitten haben, kdnnten ihre Outperformance zu US-Aktien wieder herstellen.




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-Ansatz
um. Das Portfolio besteht zu einem grofleren Teil aus japa-
nischen Aktien. Aber auch andere Lander wie z. B. China,
Studkorea und Australien finden Einzug in das Portfolio. 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 Mischfonds
mit ausgewogener Aktienquote, die sich in einer Spanne zwi-
schen 25 und 75 Prozent bewegt und aktuell bei rund 55 Pro-
zent liegt. Das Fondsmanagement verfolgt einen proaktiven
Ansatz: Abhangig von der Marktlage wird die Risikoquote
dynamisch angepasst. Das breite Anlageuniversum umfasst
neben Aktien auch Anleihen, Geldmarkttitel und weitere
Wertpapiere. Derzeit halt der Fonds bspw. eine Position in
Xetra-Gold (2,62 Prozent). Auf der Aktienseite wird gezielt in

verschiedene Sektoren investiert — etwa in das Gesundheits-
wesen. Bei der regionalen Allokation fallt besonders positiv
auf, dass der US-Anteil aktuell nur bei rund 20 Prozent liegt
und somit eine gute Diversifikation gegeben ist. Im aktuellen
Marktumfeld bietet dieser flexibel agierende Fonds eine soli-
de Grundlage und eignet sich hervorragend als Basisinvest-
ment fur ein breit aufgestelltes Portfolio.
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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 zurtuckerhalt. 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 fur 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, fiir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit, Rechtzeitigkeit und Aktualitat aber keine Gewahr iibernommen
wird. Die BfV Bank fur Vermogen AG lehnt jede Haftung fur Verluste aus der Verwendung der in dieser Unterlage gegebenen Informationen ab. Wir weisen darauf hin,
dass etwaige enthaltene Finanzanalysen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der 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 Rlickgabe der Anteile nicht den vollen investierten Betrag zurtickerhalten bzw. bei bestimmten Produkten die Rick-
gabe zeitweise nicht moglich ist. Frithere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Die
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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