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In unserem Quartalsbericht mochten wir Thnen zunichst einen kurzen Uberblick iiber die wirtschaftlichen
Entwicklungen und die Tendenzen an den Kapitalmarkten im 3. Quartal 2023 geben.

Wesentliches Merkmal des dritten Quartals 2023 war das weltweit verhaltene Wirtschaftswachstum. Bei der
Inflation scheint sich nach einigen Fortschritten in ihrer Bekdmpfung ein Seitwartstrend zu etablieren.
Dennoch signalisierte die Fed, dass Leitzinssenkungen nicht in Aussicht stiinden. Die Kapitalmarktzinsen in
den USA und im Euroraum zogen leicht an. Preissteigerungen waren bei einigen Energietragern zu
verzeichnen. Mancher Aktienindex erreichte im dritten Quartal einen historischen Hochststand, darunter
auch der DAX. Der Goldpreis stabilisierte sich um die Marke von 1.900 US-Dollar pro Unze. Leicht an Starke
gewann der US-Dollar.

Volkswirtschaftliche Entwicklung

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einer Rezession und wird im Jahr 2023 laut ifo Institut
voraussichtlich um 0,4 Prozent schrumpfen. Die EU und GroRbritannien hingegen weisen leicht positive
Werte auf. Besser als erwartet entwickelt sich die US-Wirtschaft, wobei die Konsumausgaben und die
Wohnungsbauinvestitionen positiv hervorzuheben sind. Andererseits sinkt in Amerika die Sparquote.

Im Land der aufgehenden Sonne befindet sich die Wirtschaft nach einer langen Phase der Deflation auf einem
Wachstumspfad. Die anhaltende Niedrigzinspolitik der Bank of Japan und ein schwacher Yen beflligeln den
AuBenhandel, und die Kombination einer leichten Inflation mit Lohnerhohungen stimuliert die
Konsumfreude der Japaner.
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Geopolitische Entwicklung

Im dritten Quartal fanden zwei bedeutsame Konferenzen statt, deren Ergebnisse einerseits zu langfristig
positiven Wirtschaftsimpulsen, andererseits aber auch zu Machtverschiebungen im geopolitischen Gefiige
fihren durften.

Die BRICS-Staaten (Brasilien, Russland, Indien, China und Siidafrika) beschlossen bei ihrer Konferenz in
Johannesburg im August, aus dem grofRen Teilnehmerkreis ihrer jahrlichen Zusammenkunft sechs weitere
Lander in den Kern ihrer Gemeinschaft aufzunehmen: die Olproduzenten Saudi-Arabien, Iran und die
Vereinigten Arabischen Emirate, das rohstoffreiche Argentinien sowie Agypten und Athiopien. Der Einfluss
der BRICS-Staaten auf die Forderung und Bepreisung von Rohstoffen nimmt damit deutlich zu, was negative
Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum der Industrielander mit sich bringen konnte.

Die Weltkarte hebt die alten und neuen BRICS-Staaten optisch hervor und zeigt die geografische Verteilung
der zahlreichen weiteren Konferenzteilnehmer.
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Die Teilnehmer des im September in Neu-Delhi (Indien) stattgefundenen G20-Gipfels ernannten die 55
Staaten umfassende Afrikanische Union zum 21sten Mitglied. Die Industrielander unterstrichen damit den
Wunsch nach gemeinsamen Anstrengungen zur wirtschaftlichen Zusammenarbeit mit den Staaten in
Afrika.

Indien positionierte sich bei dieser Gelegenheit erfolgreich als strategischer Gegenpol zum groflen Nachbarn
und BRICS-Partner China. Mit den USA und Europa gewann Indien weitere Verblindete fiir seine groflen
Wirtschaftsprojekte und dokumentierte das mit dem symbolischen Handschlag seines Ministerprasidenten
Modi mit US-Prasident Joe Biden und dem Kronprinzen von Saudi-Arabien.

Rohstoffe und Inflation

Saudi-Arabien und andere Lander verlangerten die Reduktion ihrer Olférdermengen bis Ende 2023, was
sich insbesondere im Anstieg der Benzinpreise negativ bemerkbar machte. Auch die Preise fir Uran und
Fliissigerdgas (LNG) zogen an. Wahrend der Putsch im Niger Spekulationen auf Preissteigerungen fiir Uran
befeuerte, legten wochenlange Streiks in Australien die LNG-Produktionsanlagen lahm.

Mit Zeitverzug werden sich die hoheren Preise auch in der Produktion von Giitern und Dienstleistungen
niederschlagen. Ein Anstieg der fiir die Zentralbanken wichtigen Messgrofe ,Kerninflationsrate” scheint
angesichts dessen unausweichlich, obgleich die Geldentwertung in den westlichen Industrielandern die
von den Zentralbanken gesteckten Ziele ohnehin weiterhin deutlich tibersteigt.
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Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

Entwicklung der Leit- und Kapitalmarktzinsen

Sowohl die Fed als auch die EZB halten das Zinsniveau nach wie vor hoch. Wahrend die Fed bei ihren letzten
beiden Sitzungen pausierte, hob die EZB den Leitzins bis zuletzt weiter an. Aufgrund ihres ,Doppelmandats”
hat die Fed bei ihren Entscheidungen nicht nur die Preisstabilitdt, sondern ausdriicklich auch die
Wirtschaftsleistung und die Arbeitsmarktdaten im Blick zu halten. Ein Blick auf die aktuellen und die
revidierten zuriickliegenden Daten deutet darauf hin, dass die Uberhitzung des US-Arbeitsmarktes voriiber
ist.

Die Entwicklung der Kapitalmarktzinsen koppelte sich Anfang des dritten Quartals zunachst von der
Leitzinsentwicklung ab. Zu dieser Zeit gab es vor dem Hintergrund der riicklaufigen Inflationsraten Grund zu
der Annahme, das Ende der Leitzinserhohungen sei abzusehen. Folglich sanken die Kapitalmarktzinsen —
bis Daten zeigten, dass die Inflation doch langer auf dem erreichten Niveau verharren konnte. Zuletzt stiegen
die Kapitalmarktzinsen wieder leicht an.

Die Aktienmarkte

Die weitgehend stabilen Kapitalmarktzinsen und die zunehmende Verbreitung findende Anwendung von
kinstlicher Intelligenz in den Unternehmen befliigelten die Aktienkurse bis ins dritte Quartal. Von
Uberwiegend symbolischem Wert ist das von reichlich Euphorie getragene Erreichen eines neuen
Allzeithochs beim DAX Ende Juli (16.469 Punkte). Die tolle Jahresperformance reizte in der Folge zu
Gewinnmitnahmen.

Zum Ende des dritten Quartals steht der deutsche Leitindex rund 1.200 Zahler oder -7,3 Prozent tiefer bei 15.260
Punkten. Die Griinde fiir diese Konsolidierung liegen vor allem in steigenden Energiepreisen, der anhaltenden
Inflation und der Erwartung rezessiver Tendenzen bei dem fiir 2024 erwarteten Wirtschaftswachstum. Nicht
zuletzt wurde auch die Anlage in festverzinslichen Wertpapieren schrittweise attraktiver.
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Entwicklung der Harmony Invest 100 Strategie
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Die Harmony Invest 100 Strategie schloss im 3. Quartal nahezu unverandert. Zwischenzeitlich lagen die
Gewinne bei 2,77 %. Erneut konnten wir unseren Vergleichsindex um rund 2 % uUbertreffen.

Zeitgewichtete Rendite in Prozent A

®m Harmony Invest 100 Benchmark: 100% Morningstar-Peergroup Mischfonds EUR aggressiv - Global

o

0 %
‘ Harmony Invest 100: 0,38 % /

F-2 %

:=1,76 %

-4 % -4 %
10. Jul 24. Jul 7. Aug 21. Aug 4. Sep Freitag, Sep 29, 2023

Die drei schlechtesten Einzelfonds im letzten Quartal waren die beiden ishares ETFs auf den deutschen
Aktienindex, die beide rund 6 % nachgaben. Noch starker gab der Global Luxury ETF aus dem Hause Amundi
nach. Grund hierfiir, war das allgemeine zuriickhaltende Kaufverhalten der Konsumenten, welches sich im
4. Quartal erfahrungsgemal wieder umkehren sollte.

Bester Fonds im abgelaufenen Quartal war der aktiv gemanagte Aquantum Active Range Fonds (+ 5,94 %), der
gerade fir solche Marktphasen konzipiert, um einen stabilisierenden Gegenpol zu bilden. Explizit aus diesem
Grund haben wir diesen Fonds der Strategie beigemischt.

Ebenfalls positiv trug der Xtracker ETF mit ausgesuchten Private Equity Firmen mit einem Plus von 5,27 %
zum guten Ergebnis der Strategie bei.

Auf dem dritten Platz im Quartalsranking mit einem Plus von 4,17 % liegt unser Renten ETF aus dem Hause
iShares.

Seit Auflage am 22.03.2023 bleibt somit in der Gesamtstrategie Harmony Invest 100 ein Plus von 6,81 %. Mit
der aktuellen Allokation sehen wir uns fiir das 4. Quartal gut aufgestellt unsere Zielrendite von 7 % pro Jahr
zu erreichen.

Ausblick

Zwei Faktoren sind fiir den Blick in die Zukunft wichtig: der Olpreis und die Zinslandschaft. Steigende
Energiepreise beeintrachtigen das Wachstum,; sie fithren zu steigenden Produktionskosten und in der Folge
zu hoheren Konsumentenpreisen. Bei ihrer letzten Sitzung deutete die Fed an, dass die Zinsen langer auf dem
aktuell hohen Niveau bleiben werden. Eine Senkung im kommenden Jahr wird daher immer
unwahrscheinlicher, und das gilt nicht nur fiir die USA.

Angesichts der weiterhin teils deutlich zu hohen Inflation in den Landern der Eurozone - sie lag im August
zwischen 2,4 Prozent (Belgien und Spanien) und 9,6 Prozent (Slowakei) — hat die EZB die Zinsen zuletzt erneut
erhoht. Gemessen an der Hohe des Leitzinses hatten die europaischen Wahrungshiiter im Vergleich zur Fed
noch Spielraum nach oben. Eurostat, das statistische Amt der Europaischen Union, schatzt die jahrliche
Inflation im Euroraum fir August auf 5,3 Prozent und damit unverandert gegentiber Juli. Deutschland liegt
mit Uber 6 Prozent im oberen Drittel der Euro-Lander. Weitere Zinsschritte der EZB sind daher durchaus
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moglich und ein Verweilen auf dem hohen Niveau ist nicht weniger wahrscheinlich als in den USA.
Investments in Festverzinslichen konnen daher schrittweise auf- und ausgebaut werden.

Unterstitzung fur die Aktienmarkte bietet die zunehmende Integration von Elementen der kinstlichen
Intelligenz in die Geschaftsmodelle der Unternehmen. Die aus den Kiirzungen der Olférderung resultierenden
Preissteigerungen konnten durch einen nachfolgenden, konjunkturbedingten Riickgang der Nachfrage
kompensiert werden. Der nachhaltige Aufbau der Goldbestande bei der Zentralbank Chinas gibt einen
Einblick in Chinas mittelfristige Einschatzung geopolitischer Entwicklungen, von denen Edelmetalle
profitieren sollten.

Was die Anlage in Aktien betrifft, zeigen die gerade erreichten Hochststande, dass sich ein Aufstocken in
Konsolidierungsphasen noch immer gelohnt hat.

Die diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen berticksichtigen nicht die EU-Kriterien fir
okologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten.
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Die Finanzportfolioverwaltung wird auf Grundlage der mit Ihnen vereinbarten Anlagerichtlinien unter Beachtung der von Ihnen
angegebenen personlichen Umsténde und des/der anhand Ihrer Angaben abgeleiteten Risikoprofils und Risikoklassen erbracht. Auf
dieser Grundlage ist die Geeignetheit der fiir Sie verwalteten Finanzanlagen weiterhin gegeben. Soweit sich Ihre Anlageziele, die
Risikobereitschaft oder die finanziellen Verhéaltnisse &ndern oder Sie neue individuelle Anforderungen an Ihre Finanzanlagen haben,
informieren Sie bitte umgehend Ihren Berater.

Wichtiger Hinweis: Der vorliegende Bericht wurde von der BfV Bank flir Vermdgen AG auf der Grundlage 6ffentlich zugéanglicher
Informationen erstellt. Hinsichtlich der von Dritten hinzugezogenen Informationen und Quellen hat die BfV Bank fiir Vermdgen AG
nur eine Auswahl getroffen. Fiir die Richtigkeit, Aktualitat und Vollstdndigkeit der von Dritten erhaltenen bzw. hinzugezogenen
Informationen, Quellen und Analyseergebnisse iibernimmt die BfV Bank fiir Vermdgen AG keine Haftung. Die Darstellung erfolgt
insoweit aus rein informatorischen Zwecken. Alle Aussagen in dem Bericht konnen sich jederzeit unangekiindigt 4&ndern. Die BfV
Bank fiir Vermogen AG trifft insoweit keine Verpflichtung, den Bericht zu aktualisieren. Die in dem Bericht enthaltenen
Informationen sind daher weder als Angebot zur Anschaffung oder zur VeraufRerung von Investmentanteilen oder anderen
Finanzinstrumenten noch zur Vermittlung solcher Geschafte oder anderer wertpapierbezogener Dienstleistungen zu verstehen. Der
Bericht stellt insbesondere auch keine Anlageberatung dar. Die Angaben in dem Bericht ersetzen keine individuelle, anleger- und
anlagegerechte Beratung.

Sofern im vorliegenden Bericht auf eine frithere Wertentwicklung hingewiesen wird, beziehen sich die Zahlenangaben auf die
Vergangenheit. Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse. Sofern die Informationen im
vorliegenden Bericht Simulationen fritherer Wertentwicklungen oder einen Verweis darauf enthalten, beziehen sich die
Zahlenangaben auf eine simulierte frithere Wertentwicklung. Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir
kiinftige Ergebnisse. Sofern die Informationen im vorliegenden Bericht Angaben zur kiinftigen Wertentwicklung enthalten, beruhen
diese Angaben nicht auf einer simulierten fritheren Wertentwicklung oder nehmen auf eine solche Bezug. Derartige Prognosen sind
kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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