BANK FUR
VERMOGEN

Erhohte Unsicherheit an den Kapitalmérkten infolge politischer Entwicklungen

Das zweite Quartal 2025 war gepragt von einer bemerkenswerten Mischung aus wirtschaftlichen
Erholungstendenzen, handelspolitischen Turbulenzen und geopolitischen Spannungen, die die
Kapitalmarkte zeitweise stark beeinflussten. Insbesondere der von den USA initiierte Zollstreit, die
anhaltende konjunkturelle Unsicherheit in den Vereinigten Staaten sowie die kurzfristige
Eskalation des Konflikts zwischen Israel und dem Iran pragten die Marktbewegungen und das
Investorenverhalten in den vergangenen Monaten.

Zu Beginn des Quartals sorgte die iiberraschende Ankiindigung massiver US-Zolle auf Importe aus
der EU und China fiir erhebliche Verunsicherung an den internationalen Borsen. Die darauf
folgenden Gegenmafnahmen der Handelspartner fiihrten kurzzeitig zu einem regelrechten
Zollkrieq, der zeitweise Importzolle von bis zu 145 % im Falle Chinas zur Folge hatte. Erst nachdem
diese Strafmaflnahmen am 9. April wieder weitestgehend ausgesetzt worden waren, kehrte an den
Markten Ruhe ein, wovon insbesondere die europaischen Indizes profitieren konnten: Der DAX
markierte ein neues Allzeithoch bei tiber 24.000 Punkten, gestiitzt durch das wachsende Interesse
internationaler Investoren an europaischen Aktien.

Gleichzeitig verschlechterte sich die konjunkturelle Lage in den USA. Ein Rickgang des
Bruttoinlandsprodukts um 0,5 % im ersten Quartal spiegelte die Folgen der handelspolitischen
Unsicherheiten wider. Zusatzlich belasteten Abwertungen des US-Dollars sowie der Abverkauf
amerikanischer Staatsanleihen, der die Renditen splirbar ansteigen lieR. Verstarkt wurde diese
Entwicklung durch die Herabstufung des letzten verbliebenen Top-Kreditratings fiir die USA
durch die Ratingagentur Moody's.

Diesseits des Atlantiks prasentierte sich die deutsche Wirtschaft {iberraschend robust: Ein
Wachstum des BIP von +0,4 % im ersten Quartal, eine weiter sinkende Inflation sowie die erneute
Senkung des EZB-Leitzinses auf aktuell 2 % sorgten fiir ein positives Bild.

Abgerundet wurde das Quartal von einem kurzen, aber markanten geopolitischen Schock: Die
Angriffe Israels und der USA auf iranische Atomanlagen fithrten zunéchst zu steigenden Ol- und
Goldpreisen, ehe eine rasch vermittelte Waffenruhe fiir Entspannung sorgte.




BANK FUR
VERMOGEN

Entwicklung an den Kapitalmarkten

Das zweite Quartal 2025 war in besonderem Mafe von handelspolitischen Spannungen gepragt,
die zeitweise erhebliche Auswirkungen auf die internationalen Kapitalmarkte zur Folge hatten.
Anfang April kindigte US-Prasident Trump am sogenannten ,Liberation Day“ weitreichende
Strafzolle auf Importe aus nahezu allen Regionen der Welt an. Konkret waren Einfuhren aus der
Europaischen Union mit Abgaben in Hohe von mindestens 20 % betroffen, auf chinesische Waren
sollten Zolle von 34 % erhoben werden. Andere Handelspartner waren zum Teil noch hoheren
Belastungen ausgesetzt. In der Folge entwickelte sich ein Zollkonflikt: Sowohl die EU als auch
China reagierten mit Gegenzollen. Die wechselseitig verhangten Zolle schaukelten sich immer
weiter auf — zwischen den USA und China auf bis zu 145 % —, wodurch sich der Handelskonflikt
erheblich zuspitzte.

Diese Eskalation fiihrte zunachst zu deutlichen Kursverlusten an den internationalen
Aktienmarkten. Mitte April setzte jedoch eine spiirbare Entspannung ein, als die US-Regierung
ankindigte, die Einfiihrung eines Teils der Strafzolle zu verschieben. Die Kapitalmarkte reagierten
mit einer Gegenbewegung und lieen insbesondere europaische Indizes wie den DAX merklich
profitieren, da Europa starker in den Fokus internationaler Investoren riickte, getrieben durch die
Herabstufung des US-Kreditratings und das vom Bundestag verabschiedete Infrastruktur- und
Rustungspaket. Im weiteren Verlauf des Quartals erreichte der DAX neue Rekordstande. Auch der
europaische Index STOXX Europe 50 entwickelte sich positiv, gestiitzt durch den nachlassenden
Handelskostendruck und eine insgesamt stabilisierte Marktstimmung. Die Volatilitat blieb indes
hoch, da Investoren weiterhin sensibel auf neue Meldungen zur US-Handelspolitik reagierten.

Im Juni gerieten die internationalen Finanzmarkte durch eine erneute Eskalation im Nahen Osten
zusatzlich unter Druck. Ausloser waren israelische Luftangriffe auf iranische Atomanlagen als
Reaktion auf das weiter voranschreitende iranische Atomprogramm. Diese Entwicklung fiihrte
zunachst zu einer erhéhten Risikoaversion unter Investoren: Die Olpreise stiegen signifikant an
und globale Aktienindizes verzeichneten teils erhebliche Kursverluste, insbesondere in energie-
und transportintensiven Sektoren.

Bereits nach wenigen Tagen setzte jedoch eine von den USA vermittelte Waffenruhe ein, wodurch
sich die Lage rasch beruhigte: Die Roholpreise gaben wieder nach und auch die Aktienmarkte
erholten sich zusehends. Besonders hervorzuheben ist die Entwicklung des DAX, der nach den
anfanglichen Verlusten wieder kraftig zulegen konnte und im weiteren Verlauf des Monats erneut
in Richtung seines Allzeithochs stieg.
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Entwicklung Aktienindizes indexiertauf 100
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Konjunktur der USA

In den Vereinigten Staaten zeigten sich hingegen, bedingt durch die bestehenden
handelspolitischen Spannungen, deutliche Anzeichen einer konjunkturellen Abschwachung. Im
ersten Quartal 2025 schrumpfte das US-amerikanische Bruttoinlandsprodukt um 0,5% im
Jahresvergleich. Zuriickzufiihren war diese riicklaufige Entwicklung im Wesentlichen auf einen
sprunghaften Anstieg der Importe vor dem Inkrafttreten der angekiindigten Zolle, wahrend
zugleich die privaten Konsumausgaben sowie die staatliche Nachfrage zuriickhaltend blieben.
Analysten bezeichnen dies als Vorzieheffekt, der die Wachstumszahlen temporar verzerrte.
Gleichwohl besteht mittelfristig die Gefahr einer Stagflation, also einer Kombination aus
stagnierendem Wachstum und anziehendem Preisniveau.

Neben dem Riickgang des Bruttoinlandsprodukts war im zweiten Quartal eine weitere markante
Entwicklung an den US-Finanzmarkten zu beobachten: Im Zuge des eskalierten Handelskonflikts
kam es zu umfangreichen Abverkaufen von US-Staatsanleihen durch internationale Investoren,
inshesondere aus China und anderen asiatischen Staaten. Diese Verkaufswelle lie die Kurse
amerikanischer Staatsanleihen deutlich fallen, was im Gegenzug zu einem spiirbaren Anstieg der
Renditen fiihrte. Die Rendite zehnjahriger US-Treasuries stieg zeitweise Uiber die Marke von 4,6 %
und damit in die Nahe der Hochststande der letzten Jahre, bevor sie sich zum Quartalsende wieder
leicht zuriickbildete. Fachlich betrachtet reflektiert dieser Anstieg nicht nur die veranderten
Inflationserwartungen, sondern auch eine wachsende Risikoaversion gegeniiber US-Anleihen
infolge der handelspolitischen Unsicherheiten und der zunehmenden Haushaltsdefizite mit der
damit einhergehenden ausufernden Staatsverschuldung.

Parallel dazu wertete der US-Dollar gegeniiber wichtigen Handelswahrungen spirbar ab. Gleich
mehrere Faktoren verstirkten diesen Abwertungsdruck: Zum Ersten nahm das Vertrauen
internationaler Investoren in die Stabilitat der US-Wirtschaft merklich ab, zum Zweiten wirkte die
Verschiebung von Kapitalstromen zugunsten europaischer und asiatischer Markte zusatzlich
belastend. Als dritter Faktor ist eine Entscheidung der Ratingagentur Moody's zu nennen:
Nachdem bereits in den Vorjahren zwei fiihrende Agenturen die Bonitat der Vereinigten Staaten
herabgestuft hatten, senkte nun auch die letzte der drei groen Ratingagenturen ihr langfristiges
Rating fiir US-Staatsanleihen von ,Aaa" auf ,Aal". Diese Abstufung begriindete Moody’s vor allem
mit der anhaltend hohen und weiter zunehmenden Staatsverschuldung sowie der politischen
Blockade bei wichtigen Haushaltsfragen. Im Ergebnis wertete der US-Dollar gegeniiber dem Euro
deutlich ab und fiel auf ein Kursniveau von 0,85 US-Dollar je Euro.
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Insgesamt verdeutlichen diese Entwicklungen die wachsenden strukturellen Risiken der US-
Wirtschaft: Neben der realwirtschaftlichen Abkiihlung belasten auch steigende Zinsen fiir
Staatsanleihen, eine geschwachte Wahrung sowie Zweifel an der fiskalpolitischen Tragfahigkeit
das Vertrauen von Investoren in den Standort USA. Diese Gemengelage birgt nicht nur
konjunkturelle, sondern auch finanzmarktseitige Risiken fiir die kommenden Quartale.

Entwicklung EUR/USD-Wechselkurses BIP-Wachstum USA
1 3,5% 32 3 31
3%
o 2,4
0.95 2,5%
2% 16
1,5%
0,9 .
1%
0,5%
0,85 0%
-0,5%
0,8 -1% -0,5
D Nl ) o Nl N3 Nl > g P g g No)
& o o < o & & & i & & & o
Ng N NG N N N NS S IS5 ¥ & e IS
Quelle: finanzen.net Quelle: tradingeconomics.com

Entwicklung in Deutschland

Im Vergleich zu den USA prasentiert sich die deutsche Wirtschaft derzeit in einem deutlich
robusteren Zustand. So stieg der ifo Geschaftsklimaindex im Juni auf 88,4 Punkte und markierte
damit bereits den sechsten monatlichen Anstieg in Folge. Diese Entwicklung speist sich vor allem
aus optimistischeren Erwartungen der Unternehmen und einer stabilen Einschéatzung der
aktuellen Lage. Uberraschend positiv fiel zudem das Bruttoinlandsprodukt fiir das erste Quartal
2025 aus: Mit einem Zuwachs von 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal ubertraf die deutsche
Wirtschaft die meisten Prognosen. Wesentliche Wachstumsimpulse gingen von Exporten aus, die
ihrerseits durch Vorzieheffekte vor den drohenden US-Strafzollen angetrieben wurden. Erganzend
hierzu verzeichneten auch Konsumausgaben und Investitionen leichte Zuwachse.
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Ein weiterer Stabilitatsfaktor ist die erfreuliche Entwicklung der Inflation: Im Juni sank die
Teuerungsrate in Deutschland auf 2,0 % im Vergleich zum Vorjahresmonat und erreichte damit
exakt das Ziel der Europaischen Zentralbank. Im Mai hatte der Kaufkraftverlust noch 2,1%
betragen. Allerdings liegt die Kerninflation, die schwankungsanfallige Preise fiir Energie und
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Lebensmittel ausklammert, weiterhin bei 2,7% und signalisiert damit einen nach wie vor
bestehenden Preisauftrieb insbesondere im Dienstleistungssektor. Vor diesem Hintergrund senkte
die EZB im zweiten Quartal ihre Leitzinsen in zwei Schritten: im April zunachst auf 2,25 % und
schlieflich Anfang Juni auf 2,0 %.
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Insgesamt ergibt sich somit fiir das zweite Quartal 2025 ein differenziertes Bild: Der globale
Handelsstreit hat die Markte kurzfristig erheblich belastet, bevor eine teilweise Entspannung zu
einer kraftigen Erholung fithrte — vor allem in Europa. Die US-Wirtschaft leidet hingegen starker
unter den Folgen dieser Handelskonflikte und zeigt Anzeichen einer nachlassenden Dynamik,
wahrend sich die deutsche Konjunktur bislang widerstandsfahig zeigt. Die weitere Entwicklung
wird maRgeblich davon abhangen, ob es gelingt, die handelspolitischen Spannungen dauerhaft
einzudammen, wie sich die Inflationsdynamik gestaltet und inwieweit die Geldpolitik der EZB
sowie der US-Notenbank unterstiitzend wirken kann. Fiir Anleger bleibt daher ein differenzierter
Blick auf Regionen und Branchen unerlasslich, um Chancen zu erkennen und Risiken angemessen
Zu steuern.

Gold und 01

Die Olpreise zeigten sich im zweiten Quartal 2025 deutlich von geopolitischen Risiken beeinflusst.
Insbesondere die kurzfristige Eskalation des Konflikts zwischen Israel und dem Iran im Juni
filhrte zu markanten Marktbewegungen: Die Sorge vor moglichen Storungen der Forder- und
Transportwege im Nahen Osten lieR die Olpreise zunachst kraftig steigen. Der Preis fiir die
Nordseesorte Brent kletterte zeitweise liber die Marke von 80 US-Dollar je Barrel — der hochste
Stand seit Jahresanfang —, bevor sich die Lage nach einer vereinbarten Waffenruhe wieder
entspannte und die Preise auf unter 68 US-Dollar zuriickgingen.

Auch der Goldpreis profitierte im Quartalsverlauf von der erhohten geopolitischen Unsicherheit.
Als klassischer ,sicherer Hafen" verzeichnete Gold insbesondere wahrend der Konflikthochphase
einen augenfalligen Preisanstieg. Infolge der nachlassenden Spannungen gab der Kurs etwas
nach, konnte sich jedoch auf einem erhohten Niveau halten.




BANK FUR
VERMOGEN

Entwicklung der Harmony Invest 100 Strategie

Die Harmony Invest 100 Strategie schloss das zweite Quartal 2025 mit einem Plus von 0,97 %. Der Vergleichs-
index konnte in diesem Zeitraum mit einem Zuwachs von 2,04 % etwas besser abschneiden. Seit
Jahresbeginn verzeichnet die Strategie aktuell ein leichtes Minus von rund 2,50 %.

Zeitgewichtete Renditein % & -243%

W Harmony Invest 100

Benchmark: 100% Morningstar-Peergroup Mischfonds EUR...
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Schaut man sich die Entwicklung der 13 Einzelfonds in der Strategie an, kann man folgendes festhalten:

Die drei schlechtesten Einzelfonds im letzten Quartal waren folgende:

- Ishares $ TIPS 0-5 UCITS ETF (- 9,95 %)
- Flossbach von Storch Multiple Opportunities ( -2,80 %)
- Aquantum Active Range I (- 0,79 %)

Die schlechte Performance im letzten Quartal des iShares-ETFs auf kurzlaufende, inflationsgeschiitzte US-
Staatsanleihen war bedingt durch steigende Realrenditen in den USA. An zweiter Stelle, aber mit deutlich
geringeren Abschlagen, rangierte der Mischfonds-Klassiker aus dem Hause Flossbach von Storch. Durch die
abnehmenden Schwankungen an den Markten im Mai und Juni gab zudem der alternative Fonds Aquantum
Active Range etwas nach. Viele Fonds starteten aufgrund der Zollankiindigungen schwach ins 2. Quartal,
konnten dann aber mehrheitlich die Verluste ausgleichen und mit einem Plus abschlielen.

Auf der Gewinnerseite flihrten im vergangenen Quartal die folgenden drei Fonds die Liste an:

- DNB Fund — Technology retail B (+11,41 %)
- Ishares MDAX ETF (+10,84 %)
- Amundi Nasdaq 100 ETF (+9,50 %)

Bei den beiden besten Fonds im letzten Quartal handelt es sich um Positionen, die wir erst im ersten Quartal
neu in die Strategie aufgenommen haben. Bester Fonds im abgelaufenen Quartal war der Technologiefonds
aus dem Hause der skandinavischen DNB, direkt gefolgt vom iShares-ETF auf den deutschen MDAX. Die
amerikanischen Technologiewerte im NASDAQ-ETF rangieren auf Rang 3.

Seit Auflage am 22.03.2023 liegt die Performance der Strategie Harmony Invest 100 mit +30,26 % deutlich im
Plus. Damit rangieren wir weiterhin klar vor unserem Vergleichsindex, der einen Zuwachs von 21,13 %
verzeichnet.

Wir haben das Depot Anfang Juli etwas offensiver ausgerichtet und eine 5 %-Position im sehr konservativen
DWS Floating Rate Fonds zur Aufstockung des DNB Fund Technology auf 10 % verwendet. Damit
positionieren wir uns in der Strategie wieder etwas offensiver und halten die Markte weiterhin eng unter
Beobachtung.
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Die diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen beriicksichtigen nicht die EU-Kriterien fiir okologisch nachhaltige
Wirtschaftsaktivitaten.

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
Verhaltnisse andern 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 fiir Vermdgen AG auf der Grundlage 6ffentlich zugéanglicher Informationen
erstellt. Hinsichtlich der von Dritten hinzugezogenen Informationen und Quellen hat die BfV Bank fiir Vermogen AG nur eine Auswahl getroffen.
Fiir die Richtigkeit, Aktualitdt und Vollstandigkeit der von Dritten erhaltenen bzw. hinzugezogenen Informationen, Quellen und
Analyseergebnisse tibernimmt die BfV Bank fiir Vermdgen AG keine Haftung. Die Darstellung erfolgt insoweit zu rein informatorischen Zwecken.
Alle Aussagen in dem Bericht konnen sich jederzeit unangekiindigt andern. Die BfV Bank fiir Vermdgen AG trifft insoweit keine Verpflichtung,
den Bericht zu aktualisieren. Die in dem Bericht enthaltenen Informationen sind daher weder als Angebot zur Anschaffung oder zur Verauflerung
von Investmentanteilen oder anderen Finanzinstrumenten noch zur Vermittlung solcher Geschéfte 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 fir kiinftige Ergebnisse. Sofern die Informationen im vorliegenden Bericht Angaben
zur kiinftigen Wertentwicklung enthalten, beruhen diese Angaben nicht auf einer simulierten friiheren Wertentwicklung oder nehmen auf eine
solche Bezug. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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