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Das zweite Quartal stand im Zeichen des Iran-Konflikts. Dennoch
zeigten die Aktienmarkte eine eindrucksvolle Erholungsrallye.
Wahrend die europaischen Boérsen die Verluste aus dem Marz weit-
gehend aufgeholt haben, legten die US-Markte und insbesondere
der technologiegetriebene Nasdaq seit Ende Méarz um tber 30
Prozent zu. Der Olpreis schwankte als aktuelles Risiko-Barometer
zwischen knapp 70 und 120 USD; getrieben je nach Nachrichten-
lage. Die Rentenmarkte blieben wegen anhaltender Inflationsrisi-
ken verhaltener.

Die Markte setzten auf Verhandlungsbereitschaft der Konflikt-
parteien und folgten dem Muster des sogenannten ,Taco Trades*.
Risikoaverses Sentiment wich zugunsten von Risikoanlagen,
sobald Hoffnung auf Deeskalation bestand. Die laufenden Gespra-
che zwischen Iran und USA reduzierten die Risikopramien, der
vorlaufige Friedensvertrag Mitte Juni loste die finale Entspannung
aus. Einer der geopolitischen Konflikte ist somit einer Lésung sehr
nahegekommen. Allerdings bleibt die Liste potenzieller Krisenher-
de, auch aufgrund der teils erratischen globalen Politik, durchaus
langer.

Wir richten den Blick auf die Fundamentaldaten, insbesondere die
robuste US-Konjunktur. Der Arbeitsmarkt erweist sich stabiler als
erwartet. Ein zusatzlicher Wachstumstreiber ist die dynamische
Entwicklung im Bereich Kiinstliche Intelligenz, Gewinnwachstum
und Margenverbesserungen der Tech-Unternehmen stiitzen die
Gesamtmarkte. Trotz starker Kursgewinne sind die Bewertungs-
niveaus aufgrund zweistelliger Gewinnzuwéachse nur moderat
gestiegen, was sich als gesunde Ausgangslage darstellt. Kurz-
fristige Konsolidierungen sind nach starken Anstiegen und starker
IPO-Aktivitat allerdings moglich, mittelfristig sprechen jedoch
solide Wirtschaftsdaten, anhaltende fiskalische Impulse und eine
sich beruhigende Geopolitik fiir ein weiteres Gewinnwachstum.
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DZ PRIVATBANK

Die Notenbanken stehen weiter im Fokus: Nach der Zinsanhe-
bung der Europiischen Zentralbank (EZB) Anfang Juni erwarten
wir in Europa nur noch eine weitere Erhohung bis Jahresende. Die
Federal Reserve (Fed) zeigte sich im ersten Meeting des neuen
Fed-Vorsitzenden leicht restriktiver, sodass nun eine Zinserhohung
am Markt eingepreist ist. Der Friedensvertrag diirfte den Infla-
tionsdruck mittelfristig mindern. Nachlaufende Effekte kdnnen

die ausgewiesenen Raten voriibergehend noch hoher halten.
Sinkende Olpreise entlasten perspektivisch die Inflation und damit
die Anleihenmarkte.

Gold geriet im zweiten Quartal unter Druck, sowohl durch den
Zinsanstieg als auch durch Verkaufe 6ffentlicher Institutionen.
Eine Konsolidierung war nach den starken Aufwartsbewegungen
zu erwarten. Mittel- bis langfristig diirfte Gold von der Beruhigung
der geopolitischen Lage profitieren und seine positiven Treiber
zuriickgewinnen.

Wie zuvor dargelegt bleibt unsere Fundamentalanalyse die Leit-
linie, die zugrundeliegenden Daten bewerten wir konstruktiv. Das
Rahmenabkommen im Iran-Konflikt hat zudem kurzfristig zusatz-
lichen Schwung gebracht. Bereits Anfang Méarz hatten wir die
Aktienquote erhoht und seit Anfang Juni sind wir erneut Giberge-
wichtet. Zugleich wurden Risiko- und Liquiditatspositionen redu-
ziert und in Aktien sowie Anleihen investiert. Wir haben damit das
Risiko wieder erhéht, bleiben jedoch diszipliniert. Eine iibermaBige
Euphorie vermeiden wir bewusst. Aktives Risikomanagement und
taktische Flexibilitat bleiben zentrale Prinzipien, um in diesem
Umfeld stabile Renditen fiir unsere Kunden zu erzielen. Kurzfristi-
ge Volatilitatsspitzen sind im neuen geopolitischen Umfeld immer
moglich, auch ist besonders der KI-Bereich sehr stark gelaufen. Die
Wachstums- und Gewinnperspektiven stiitzen jedoch die mittel-
fristige Entwicklung.
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1. Volkswirtschaft
1.1. KONJUNKTUR

Die globale Wirtschaft zeigte sich zu Jahresbeginn in einer soliden
Verfassung und wuchs in einem moderaten Tempo. Der Konflikt

im Nahen Osten, die Sperrung der Stra3e von Hormus, die abrupte
Reduzierung des weltweiten Ol- und Gasangebots sowie stark
steigende Energiekosten bremsten die Wirtschaftstatigkeit jedoch
deutlich ab. Hinzu kamen Beeintrachtigungen der Lieferketten
und grof3e Unsicherheit beziiglich einer weiteren Eskalation des
Konfliktes.

Mit zunehmender Dauer der Auseinandersetzung wurden die
Schéatzungen fiir das weitere Wirtschaftswachstum zwar sukzes-
sive reduziert, die Folgen waren jedoch geringer als zunachst
befiirchtet. Die Freigabe strategischer Olreserven, eine vermehr-
te Nutzung von Pipelines, eingeschrankter Verbrauch und das
Ausweichen auf Alternativprodukte reduzierten die negativen
Effekte. Die aktuelle Lage wird zwar von allen Wirtschaftsakteuren
als schwierig eingeschatzt, das Stimmungstief wurde allerdings
bereits im April erreicht. Die Zukunftsperspektiven werden sowohl
von Unternehmen als auch von Konsumenten seitdem wieder
positiver bewertet.

Die jlingste Unterzeichnung eines Rahmenabkommens zwischen
den USA und Iran, das unter anderem die sofortige Offnung der
StralB3e von Hormus beinhaltet, ist ein weiterer positiver Aspekt.
Gleichwohl erwarten wir in unserem Basisszenario, dass der
zukiinftige Weg nicht friktionsfrei verlauft. Zwischenzeitliche
Unstimmigkeiten konnten den Olpreis wieder temporér in den
Bereich von 100 USD pro Barrel treiben.

Wirtschaftliche Erholung im Euroraum erwartet

Nach dem schwachen zweiten Quartal sollte die Konjunktur in der
Eurozone allmahlich Fahrt aufnehmen. Der Aufwartstrend wird
neben den weiterhin expansiv wirkenden Riistungs- und Investi-
tionsprogrammen durch mittlerweile sinkende Energiepreise und
eine anziehende Weltwirtschaft gestiitzt. Allerdings reduzieren die
auch weiterhin erhdhten Energiekosten das verfligbare Einkom-
men der Konsumenten, der Konsum wird voraussichtlich langsa-
mer als im Vorjahr wachsen.

Die Arbeitslosenquote liegt mit 6,3 Prozent nur marginal liber
dem historischen Tiefstwert. Unternehmen haben wahrend des
Iran-Konfliktes ihre Beschaftigten nicht freigestellt. Leichte
Abschwichungstendenzen sind jedoch erkennbar. Laut Umfragen
der Europdischen Kommission fallen die Beschaftigungserwartun-
gen der Unternehmen unterdurchschnittlich aus. Die EZB erwartet
in ihren Juni-Prognosen im Basisszenario ein BIP-Wachstum fiir
2026 von 0,8 Prozent. Selbst im Falle einer erneuten dauerhaften
Eskalation liegt die Prognose bei 0,5 Prozent.

USA weiterhin mit relativer Starke

Die US-Wirtschaft wachst mit einer soliden Geschwindigkeit,
unterstiitzend wirken die mit dem ,,One Big Beautiful Bill Act*
initiierten Steuer- und Investitionserleichterungen.

FAZIT

Der wirtschaftliche Ausblick ist von hoher Unsicherheit gepragt.

Das Stimmungstief scheint aber Giberwunden zu sein und sin-
kende Energiekosten werden der Wirtschaft voraussichtlich fiir
das zweite Halbjahr Riickenwind verschaffen.

PROGNOSE FUR DAS US-WIRTSCHAFTSWACHSTUM 2026
IM ZEITVERLAUF (ANGABE IN PROZENT)
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Belastend wirken die gestiegenen Energiekosten, als Nettoexpor-
teur von Erdol fallen die negativen gesamtwirtschaftlichen Effekte
hingegen geringer aus als in der Eurozone.

Die Wirtschaftsentwicklung verlauft zunehmend zweigleisig.
Positive Impulse gehen insbesondere von hohen Kl-Investitionen
und den daraus resultierenden Effizienzgewinnen aus. Investi-
tionen auBerhalb des Technologiesektors und Wohnungsbauin-
vestitionen weisen hingegen keine hohe Dynamik auf. Der private
Konsum wird von Haushalten mit hohem Einkommen stabilisiert,
die Vermogenszuwachse durch die gute Performance der Aktien-
markte erzielt haben. Die unteren Einkommensschichten reagie-
ren sensibel auf das gestiegene Preisniveau und schranken ihren
Konsum teilweise ein.

Der Arbeitsmarkt hat sich von der leichten Schwachephase des
Vorjahres erholt. Die Zahl der neugeschaffenen Stellen ist deut-
lich angestiegen und fiir den Jahresverlauf prognostiziert die

Fed eine weiterhin niedrige Arbeitslosenquote von 4,3 Prozent.
Frahindikatoren wie Auftragseingange signalisieren, dass sich die
Wirtschaftsdynamik fortsetzt und sich fir das Gesamtjahr 2026 ein
Wirtschaftswachstum von Uiber zwei Prozent ergibt.

Chinas Wirtschaft weiter exportgetrieben

Chinas Wirtschaft weist eine zweigleisige Entwicklung auf. Auf der
einen Seite steht ein hoher als erwartet ausgefallenes Wachstum
bei Exporten und KI-Technologien. Andererseits sind private Inves-
titionen auBerhalb des Technologiesektors stark zuriickgegangen
und die Binnennachfrage ist weiterhin schwach. Das Wachs-
tumsziel der Regierung von 4,5 bis 5,0 Prozent scheint weiterhin
erreichbar. Der Fokus liegt auf qualitativem Wachstum - von einer
Stimulierung des privaten Konsums wurde bisher abgesehen.

Der Wachstumsvorteil der USA gegentiber der Eurozone wird
auch fiir 2026 bestehen bleiben. Hohe Kl-Investitionen, die
Unabhingigkeit von Olimporten und die bessere Bewiltigung
der bisherigen Krise sprechen dafiir. Chinas Wirtschaft wird
durch eine schwache Binnennachfrage gebremst, das Wachs-
tumsziel der Regierung ist trotzdem noch nicht in Gefahr.
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1.2. INFLATION UND GELDPOLITIK
EZB reagiert auf steigende Inflation

Vor dem Ausbruch des Iran-Konflikts lag die Inflation in der Euro-
zone nahe dem Zwei-Prozent-Ziel der EZB. Da keine wesentlichen
Anderungen erwartet wurden und die Wirtschaft positiv lief,
bestand kein Handlungsdruck, die Leitzinsen anzupassen. Mit dem
Konflikt und stark steigenden Energiepreisen verschlechterte sich
die Lage deutlich. Der Verbraucherpreisindex stieg von Februar
bis Mai um 1,5 Prozent. Positiv war, dass die Kerninflationsrate,
ohne volatile Komponenten wie Lebensmittel und Energie, sich
nicht signifikant anderte. Dies fiihrte dazu, dass die EZB im April
trotz der deutlich angestiegenen Inflation die Leitzinsen unver-
andert lie3. Man wollte genauer beobachten, ob Unternehmen
die gestiegenen Energie- und Transportkosten an die Kunden
weitergeben und sogenannte Zweitrundeneffekte entstehen. Auf-
grund allgemein gestiegener Dienstleisterpreise und eines breiter
angelegten Inflationsdrucks hob die EZB auf der Juni-Sitzung den
Einlagensatz um 25 Basispunkte auf 2,25 Prozent an und passte
die Wirtschaftsprognosen an. In ihren Szenarien, die sich in Dauer
und Intensitat des Iran-Konfliktes unterscheiden, geht die EZB
davon aus, dass die Inflation am Ende des Jahres zwischen 2,9
Prozent und 4,0 Prozent liegen wird. Im Basisszenario einer relativ
schnellen Befriedung des Konfliktes wird nun eine Steigerung von
3,0 Prozent erwartet.

Schnelles Ende des EZB-Zinserh6hungszyklus erwartet

Nach der aktuellen, deutlich deeskalierenden Tendenz im Iran-
Konflikt mit entsprechenden Reaktionen bei den Olpreisen, die
wieder die 80-USD-Marke unterschritten haben, prognostizieren
auch wir eine Inflation von ungefahr 3,0 Prozent am Jahresende.
Ab Marz nachsten Jahres, wenn die initialen Preiserhéhungen nicht
mehr in den Jahresvergleich eingehen (sogenannte Basiseffekte),
ist in jedem Fall mit weiter sinkenden Inflationsraten zu rechnen,
zumindest sofern der Olpreis unter 100 USD pro Barrel liegt. Eine
nachhaltige und vollstandige Offnung der StraBe von Hormus
wiirde zu weiteren Olpreisriickgangen fiihren, wobei der Preis
langerfristig liber dem Vorkonfliktniveau liegen sollte. Die stra-
tegischen Olreserven miissen erst wieder aufgefiillt werden. Die
Risikoverteilung ist jedoch insgesamt asymmetrisch. Den gré3ten
Effekt auf die Inflation hatte eine erneute Eskalation des Konflik-
tes, die zwar zunehmend unwahrscheinlicher wird, aber dennoch
jederzeit moglich ist. Wir sehen es deshalb als wahrscheinlich an,
dass die EZB zur Begrenzung von Zweitrundeneffekten und um die
Inflationserwartungen zu stabilisieren noch eine weitere Zinserh6-
hung in diesem Jahr beschlieBen wird. Mit sinkenden Inflations-
raten kann dieser Schritt im nachsten Jahr wieder riickgangig
gemacht werden

USA mit héherer Inflationsdynamik

Obwohl die USA ein Nettoexporteur von Erdél sind, erhohten sich
die Preise in den USA von Februar bis Mai um zwei Prozent und
damit starker als in der Eurozone. Die Griinde kdnnten in der gro-
Beren, KI-getriebenen US-Wirtschaftsdynamik liegen,

FAZIT

Aufgrund der langer als urspriinglich erwarteten Konfliktdauer
und den dauerhaft hohen Olpreisen sind die Inflationsraten
deutlich angestiegen. Zweitrundeneffekte sind bisher noch
nicht im gro3en Umfang erkennbar, aber die Zentralbanken sind
alarmiert. Die EZB hat ihre Zinsen bereits erhéht und die

die Unternehmen das Weitergeben von Preiserhhungen erleich-
tert, sowie ein angespannter Arbeitsmarkt mit starkerem Lohn-
druck. In den USA sind die Energiepreise marktabhangiger und
volatiler, im Euroraum wirken hingegen Subventionen wie der
Tankrabatt preisdampfend. Die Inflationsdynamik war bereits

vor Ausbruch des Konfliktes erhéht. Dennoch sollte im Juni das
Inflationshoch bei den Verbraucherpreisen mit 4,2 Prozent erreicht
worden sein. Gleichwohl besteht das Risiko, dass Unternehmen
den hohen Preisdruck bei Vorleistungen und Rohstoffen sowie die
hohen Kl-Kosten weitergeben. Die Effekte werden allerdings teil-
weise von hohen Kl-induzierten Effizienzsteigerungen kompen-
siert.

EUROPAISCHE WIRTSCHAFTS- UND WAHRUNGSUNION
(ANGABEN IN PROZENT)
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Fed zeigt sich dem Inflationsziel verpflichtet

Entgegen den Erwartungen hatte die erste Fed-Sitzung mit Kevin
Warsh als neuem Vorsitzenden einen falkenhaften Ton. Auf der
Juni-Sitzung beschloss die Fed einstimmig, die Zinsen unverandert
zu lassen. Warsh verwies mehrfach auf das Zwei-Prozent-Infla-
tionsziel und die Komitee-Mitglieder revidierten ihre Zinsprog-
nosen deutlich nach oben. Bis Jahresende sehen 50 Prozent der
Mitglieder Zinserhhungen als wahrscheinlich, die andere Hilfte
rechnet mit stabilen Zinsen. Eine von Président Trump gewiinsch-
te Zinssenkung ist damit faktisch vorerst ausgeschlossen. Auch

die Marktteilnehmer rechnen fest mit einem weiteren Zinsschritt.
Die Markterwartungen fiir die Inflation in zwolf Monaten lie-

gen nahezu bei Zielwert der Fed. Auch wir rechnen mit deutlich
nachlassender Inflation, die zum Jahresende um die 3,5 Prozent
betragen sollte. Die robuste Wirtschaft und der sich stabilisierende
Arbeitsmarkt bendtigen keine zusatzlichen expansiven Impulse.
Da politischer Druck auf Zinssenkungen jedoch wieder zunehmen
konnte, erwarten wir maximal eine Zinserhéhung.

Fed hat ihren Zinssenkungszyklus nicht weiter fortgefiihrt.

Wir rechnen mit einer leicht sinkenden Inflation bis zum Jahres-
ende und einem deutlichen Abwartstrend im nachsten Jahr.
Sowohl die Fed als auch die EZB konnten die Leitzinsen bis zum
Jahresende als Versicherung gegen mogliche Zweitrundenef-
fekte um 25 Basispunkte erhéhen und anschlieBend im kom-
menden Jahr wieder senken.
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2. Anleihen

Konstruktiver Ausblick fiir Anleihen

Der Iran-Konflikt fiihrte zu einer unmittelbar ansteigenden Infla-
tion. Die Notenbanken verhielten sich zunachst abwartend, erhoh-
ten mit zunehmender Dauer des Konfliktes jedoch ihre Aktivitat.
Die Fed reagierte auf die steigenden Preise mit der Beendigung
ihres Leitzinssenkungszyklus und fasste zudem Leitzinserhhun-
gen wieder in den Blick. Die EZB erhohte auf ihrer letzten Sitzung
bereits die Leitzinsen. Der Markt erwartet nun ein bis zwei weitere
Zinsschritte und die zweijahrigen Renditen von Staatsanleihen
stiegen dementsprechend deutlich an. Dabei war der Effekt bei
US-Staatsanleihen ausgepragter, da sich der neue Fed-Vorsit-
zende Kevin Warsh eher ,falkenhaft” prasentierte und mehrfach
auf das Inflationsziel der Fed hinwies. Die US-Treasury-Renditen
erhéhten sich um mehr als 60 Basispunkte (BP) auf iber vier Pro-
zent. Die Renditen zweijahriger Bundesanleihen stiegen 50 BP auf
tiber 2,50 Prozent.

Die langfristigen Zinserwartungen dnderten sich hingegen nur
geringfiigig. Viele Marktteilnehmer erwarten zum einen eine rela-
tiv schnelle Konfliktlésung, vor allem aber besteht weiterhin das
Vertrauen in die Notenbanken, dass sie entschlossen und rechtzei-
tig gegen Inflationstendenzen vorgehen. Ein zégerliches Vorgehen
wiirde das Risiko zukiinftiger sehr hoher Leitzinsanpassungen wie
in der Post-Corona-Phase ansteigen lassen. Unter unserem Basis-
szenario sollten die kurzfristigen Renditen, spatestens wenn die
Inflation sinkt und wieder Leitzinssenkungen diskutiert werden,
langsam auf das Vorkonfliktniveau zuriickkehren. Langlaufen-

de Staatsanleihen haben zwar gleichgerichtet, aber insgesamt
weniger stark als die Kurzlaufer reagiert. Verglichen mit dem
Vorkonfliktniveau sind die zehnjahrigen US-Treasury-Renditen

um 45 Basispunkte auf 4,38 Prozent gestiegen, die zehnjahrigen
Bundrenditen nur um knapp 20 Basispunkte auf aktuell 2,85 Pro-
zent. Die langfristigen Einschatzungen der Marktteilnehmer haben
sich nur geringfiigig gedndert. Der GroB3teil der Renditeeffekte
resultiert aus einer Neubewertung des kurzen Endes der Zinskurve.

RENDITEN BUNDESANLEIHEN
(ANGABE IN PROZENT)

Belastend fiir Langer laufende Staatsanleihen wirkt aber die ins-
gesamt zunehmende Staatsverschuldung, die sich durch unter-
stutzende FiskalmaBnahmen wie den ,Tankrabatt“ und sinkende
Steuereinnahmen aufgrund geringerer Wirtschaftstatigkeit noch
erhoht hat. Dem Riickgang der langfristigen Renditen sind damit
Grenzen gesetzt, wir erwarten jedoch, dass die Renditen zumin-
dest in der aktuellen Handelsspanne verbleiben und der laufende
Kupon vereinnahmt werden kann. Insbesondere mittlere Lauf-
zeiten sollten einerseits von Renditeriickgéangen profitieren und
andererseits einen ausreichenden ,Durationshebel” und attrakti-
ven Kupon besitzen.

Der Sektor der Unternehmensanleihen hat die Folgen des Iran-
Konflikts bereits vollstandig verarbeitet. Die Aufschlédge fur das
Kreditrisiko liegen bereits teilweise unter den Februar-Werten.
Historisch gesehen sind die aktuellen Niveaus zwar unterdurch-
schnittlich, die Spreads haben sich wahrend der Krise jedoch
relativ wenig volatil gezeigt und sollten dieses Verhalten auch bei
einer neuerlichen Eskalation wiederholen. Vor dem Hintergrund
des erwarteten moderaten Wirtschaftsaufschwungs ist von einer
weiteren Unterstiitzung auszugehen. Im Vergleich zu Staatsanlei-
hen entfallt der negative Verschuldungsaspekt.

Der positive Ausblick auf die Entwicklung des allgemeinen Zins-
niveaus hat natirlich auch fir Unternehmensanleihen Giiltigkeit.
Damit erscheinen Unternehmensanleihen auch im Hinblick auf

die hohere durchschnittliche Rendite attraktiver als Staatsanlei-
hen. Eine relative Ubergewichtung erscheint im Portfoliokontext
daher sinnvoll. Fir Hochzinsanleihen gelten die obigen Argumente
in verstarktem Maf3e. Zur Begrenzung des potenziellen Risikos
wirden sich zur Portfoliobeimischung insbesondere kurzlaufende
Anleihen anbieten.

RISIKOAUFSCHLAGE AUF UNTERNEHMENSANLEIHEN
(ANGABE IN BASISPUNKTEN)
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FAZIT

Vor dem Hintergrund einer anziehenden Konjunktur und einer
Deeskalation im Iran-Konflikt sind die Rahmenbedingungen
fiir die Anleihenmarkte insgesamt konstruktiv. Die Renditen fir
kurzlaufende Anleihen sollten wieder auf das Vorkonfliktniveau
zurlickfallen. Langer laufende Staatsanleihen werden durch
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steigende Staatsverschuldungen belastet, sodass die Renditen
auf dem aktuellen Niveau verbleiben kénnten. Im Vergleich zu
Staatsanleihen erscheinen Unternehmensanleihen attraktiver.
Die Risikoaufschlage sind historisch betrachtet zwar relativ
gering, sollten aber von der erwarteten Wirtschaftsentwicklung
unterstiitzt werden. Wir streben eine neutrale Portfolioduration
im mittleren Laufzeitenbereich an.
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DEVISEN
Euro/US-Dollar

Die Frage nach der Nachhaltigkeit der zunehmenden US-Staats-
verschuldung wurde in letzter Zeit nicht mehr intensiv thema-
tisiert, sie konnte jedoch wieder vermehrt in den Mittelpunkt
riicken. Eine mit einer weiteren Stabilisierung der Friedenslosung
sinkende Sicherheitsnachfrage und eine sich zukiinftig wieder ein-
engende Zinsdifferenz wiirden weiter den USD belasten.

Deswegen sehen wir trotz der im Vergleich zur Eurozone héheren
amerikanischen Wachstumsdynamik, die entgegen der urspriing-
lichen Erwartung wegen der massiven Kl-Investitionen anhalten
diirfte, auf Zwoélfmonatssicht eine USD-Abschwachung und einen
EUR/USD-Kurs von 1,18.

USD JE EUR UND PROGNOSE 3/6/12 MONATE
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FAZIT

Der USD zeigt sich seit Jahresanfang tiberraschend resilient
und bekam zuletzt durch die Geldpolitik der Federal Reserve
Riickenwind. Mittelfristig sprechen eine potenziell zunehmende
US-Staatsverschuldung, eine Einigung in Nahost und damit

Euro/Schweizer Franken

Finanzmarktturbulenzen und globale Systemzweifel bescheren
dem Franken als Reservewahrung Aufwind. Im Iran-Konflikt hat er
seine Rolle erneut bewiesen und war nur durch verbale Interven-
tionen der Schweizerischen Nationalbank (SNB) zu bremsen.

Der anhaltend feste Wechselkurs hinterlasst Spuren bei den
Importpreisen. Trotz des Bewusstseins, dass sie einen geopoli-
tischen Trend nur bremsen und nicht drehen kann, diirfte sich
die SNB bei einer massiven Aufwertungswelle zu Interventionen
gezwungen sehen.

Der faire EUR/CHF-Wert (Kaufkraftparitat) ist durch die Inflations-
divergenz unter 0,94 CHF je EUR gefallen. Eine Deeskalation im
Nahen Osten wiirde den EUR/CHF-Kurs zuriick in die Region um
0,94 CHF je EUR bringen. Auch die von uns erwartete globale
Euro-Aufwertung diirfte EUR/CHF moderat nach oben schieben.

CHF JE EUR UND PROGNOSE 3/6/12 MONATE
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Datenquelle: Bloomberg, Grafik: DZ PRIVATBANK, Stand: 25.06.2026.
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verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

einhergehend geringere Sicherheitsnachfrage sowie eine sich
einengende Zinsdifferenz fiir EUR/USD bis 1,18. Der Franken
profitierte weiterhin als sichere Reservewahrung. Lediglich
SNB-Interventionen diirften die Starke des Franken bremsen.
Bei einer anhaltenden Deeskalation im Iran-Konflikt erwarten
wir einen Kurs von EUR/CHF 0,94.
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3. Aktien

Nach signifikanten Entspannungssignalen im Nahen Osten sowie
Hoffnungen auf eine langerfristige Losung schwéachen sich die
geopolitischen Risiken fiir die Kapitalmarkte etwas ab. Im zweiten
Quartal spielte der Iran-Konflikt aufgrund der massiven Auswir-
kungen auf die Ollieferketten eine maBgebliche Rolle. Getragen
von starken Unternehmenszahlen und einem Investitionsboom

im Technologiesektor starteten Aktienmarkte allerdings tiber das
Quartal hinweg einen fulminanten Lauf und konnten in den meis-
ten Industrielandern zweistellige Zuwachse verzeichnen.

Gewinne und Bewertungen

Die aktuellen Bewertungen am Aktienmarkt sehen auf den ersten
Blick durchaus anspruchsvoll aus. Die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse
(KGV) basierend auf vergangenen Gewinnen handeln in einigen
Marktsegmenten nahe am oberen Limit ihrer historischen Band-
breiten. Der Blick auf die prognostizierten Gewinne zeigt jedoch,
warum wir weiterhin konstruktiv auf Aktien bleiben: Viele Markte
erscheinen auf Basis der erwarteten zukiinftigen Gewinne deutlich
glinstiger.

Die letzte Berichtssaison hat diesen Trend eindrucksvoll unter-
mauert: Alle elf Sektoren im S&P 500 haben sowohl die Gewinn-
als auch die Umsatzerwartungen tbertroffen. Im ersten Quartal
verzeichneten wir ein Gewinnwachstum von nahezu 30 Prozent
im S&P 500. Das stellt einen der héchsten Quartalszuwachse
der letzten Jahre dar. Zudem werden auch in den kommenden
Quartalen fuir den S&P 500 sowie den STOXX Europe 600 durch-
schnittlich zweistellige Wachstumsraten erwartet. Das Potenzial
von Abwartsrevisionen ist nach den starken Anhebungen zwar
gestiegen, zum Beispiel im Energiesektor, der durch sinkende
Olpreise betroffen wire. Jedoch sehen wir eine allgemein robuste
Gewinndynamik in mehreren Sektoren, was der Bewertungslage
insgesamt Stabilitat gibt.

KI-Boom weiter im Vordergrund

Die Adoption von Kl-Technologien bei Endkunden verlief anfangs
schneller als bei jedem anderen technologischen Durchbruch
zuvor. Wahrend Internet und Mobiltelefone Jahre fiir ihre Ver-
breitung bendtigten, geschah dies bei Kl innerhalb weniger
Monate. Auch auf Unternehmensseite schreitet diese Adoption
voran. Wie tief diese letztendlich gehen wird, bleibt abzuwarten,
aber die aktuellen Nutzungsraten zeichnen ein deutliches Bild.
So geben 51 Prozent der US-Unternehmen an, ein Abonnement
einer Kl-Plattform zu nutzen. Die Auswirkung der KI-Nutzung auf
die Steigerung der Produktivitdt wird man zwar voraussichtlich
erst in den kommenden Jahren korrekt auswerten konnen. Die
Bereitschaft zur Weiterentwicklung scheint allerdings hoch zu
sein. Dies stiitzt die hohen Investitionsplane in Rechenzentren. Die
absoluten Aufwendungen der grof3en Technologieunternehmen
zusammengenommen werden 2027 voraussichtlich die Marke von
einer Billionen USD uiberschreiten. Zwar wird das Wachstum in
den kommenden Jahren etwas abnehmen, es bleibt aber dennoch
auf einem sehr hohen Niveau. Wir beobachten indes Kapitalerho-
hungen von Technologiegiganten, um frisches Kapital fiir diese
Investitionen zu beschaffen.

Ein erheblicher Teil dieser Investitionen flieBt in Richtung Chipher-
steller. Der Halbleitersektor zeigt dementsprechend eine beein-
druckende Performance, die teilweise durch Umschichtungen

aus den groBten Technologieaktien (,Magnificent 7¢ auf Deutsch
oft ,Die glorreichen Sieben®) finanziert wurde. Getrieben wird
diese Entwicklung durch starkes Gewinnwachstum und intensive
Kooperationen mit den grofBen Kl-Akteuren. Allein im ersten Quar-
tal verzeichnete der Sektor ein Umsatzwachstum von 54 Prozent
und ein bemerkenswertes Gewinnwachstum von 91 Prozent.

UMSATZ- UND GEWINNERWARTUNGEN: KONSENSPROGNOSEN FUR USA (S&P500) UND EUROPE (STOXX EUROPE 600)

(IN PROZENT AUF VORJAHRESBASIS)
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35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
26Q1 26Q2 26Q3 26Q4 27Q1 27Q2
® Umsatz

STOXX 600: Umsatz- und Gewinnerwartungen

35%
30%
25%
20%
15%
10%
- d 1
0%
26Q1 26Q2 26Q3 26Q4 27Q1 27Q2
m Gewinn
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Der Philadelphia Halbleiter Index weist seit Jahresbeginn eine
Wertentwicklung von liber 91 Prozent auf. Gleichzeitig sind die
Gewinnaussichten fiir die nachsten zwolf Monate um iber 70
Prozent gestiegen. Die Bewertungen sind somit vergleichsweise
moderat gestiegen. Solange Chipkonzerne die Erwartungen erfiil-
len, rechtfertigt dies zumindest Teile der Bewertungen. Die bereits
starke Performance begrenzt jedoch das weitere Aufwartspoten-
zial in den kommenden Monaten.

Starke IPO-Aktivitdat im Sommer

Eine zentrale Frage fiir das dritte Quartal lautet: Wie sehr kann ein
bisher derart starker Markt die bevorstehende Welle an Mega-
IPOs absorbieren? Der erfolgreiche SpaceX-Borsengang mit einem
Volumen von 75 Milliarden USD stimmt insgesamt positiv fir die
Aufnahmefahigkeit von Investoren. Bei der Suche nach moéglichen
Finanzierungsquellen in den Portfolios riicken insbesondere die
groBten Technologieaktien oder der Technologie- und Medien-
sektor in den Fokus. Dass im Halbleitersektor Gewinnmitnah-

KURS-GEWINN-VERHALTNIS

men erfolgen, erscheint nachvollziehbar, allerdings scheint eine
komplette Umschichtung aus dem starksten Gewinntreiber eher
unwahrscheinlich. Auch das Cerebras-IPO im Mai dieses Jahres hat
den Anlegerhunger nach Halbleiterunternehmen eindrucksvoll
unterstrichen: Die Aktie des Spezialchip-Herstellers legte am ers-
ten Handelstag 64 Prozent zu. Dabei war der IPO-Preis bereits 48
Prozent hoher festgesetzt worden, als urspriinglich angenommen.

Regionale Préferenzen

Europaische Aktien bleiben dank positiver Gewinnperspektiven
attraktiv. Die geplanten FiskalmaBnahmen diirften die konjunktu-
relle Belastung durch den Iran-Konflikt abmildern. Die insgesamt
positiven Tendenzen der Friedensverhandlungen konnten zudem
kurzfristig die Dynamik in Europa befeuern. Dank starker Gewinn-
dynamik und potenzieller Lockerung der geldpolitischen Aus-
richtung einzelner Lander sehen wir zudem Schwellenlanderaktien
weiter positiv.

(BASIEREND AUF ERWARTETEN GEWINNEN DER NACHSTEN 12 MONATE)
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FAZIT

Die vorlaufige Waffenruhe und Hoffnungen auf Entspannung
haben die geopolitischen Risiken fiir die Kapitalmarkte gemin-
dert, wahrend Olversorgungsschocks das Quartal zunzchst
pragten. Starke Unternehmenszahlen und ein Investitionsboom,
vor allem im Technologiesektor und bei Kl, haben Aktienmarkte
zu einem fulminanten Lauf getragen, gestiitzt durch iberra-
schend hohe Gewinnzuwéchse und positive Prognosen.

Besonders der Halbleitersektor verzeichnete enorme Umsatz-
und Gewinnspriinge, wodurch Bewertungen zwar gestiegen
sind, aber durch die Aussicht auf weiteres Gewinnwachstum
gerechtfertigt erscheinen. Zugleich wachst das Risiko kurz-
fristiger Korrekturen. Regional bleiben auch européische Aktien
sowie Schwellenldnder attraktiv, unterstiitzt von Fiskalmaf-
nahmen und potenziellen Stimuli. Die Marktaufnahmefahigkeit
kommender Mega-IPOs bleibt ein zentraler Unsicherheitsfaktor
fir das anstehende Quartal.
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L. Andere Anlagen

Gold: Verschnaufpause nach der Rekordjagd

Nach dem historischen Allzeithoch von rund 5.600 USD je Fein-
unze Ende Januar ist der Goldpreis Ende Juni auf etwa 3.960 USD
gefallen. Diese Korrektur beruhte maBgeblich auf zwei Faktoren:
Zum einen die Sorge, dass die Federal Reserve und die Europai-
sche Zentralbank mit Zinserh6hungen auf die energiegetriebene
Inflation reagieren konnten, die EZB hat im Juni bereits den ersten
Schritt vollzogen. Zum anderen kam es durch die geopolitischen
Verwerfungen zu Liquiditatsbeschaffungen, bei denen institu-
tionelle Anleger ihre Goldbestande verkauften, um Verluste in
anderen Anlageklassen auszugleichen. Auch einige Notenbanken,
wie etwa die Turkei mit rund 130 Tonnen, trennten sich von Gold,
um ihre Wahrungen zu stiitzen.

Nach wochenlangen Verhandlungen haben sich die USA und der
Iran Mitte Juni auf ein Rahmenabkommen versténdigt. Die Verein-
barung wurde am 18. Juni in Genf unterzeichnet und sieht eine
sofortige Einstellung der Kampfhandlungen sowie die Wieder-
er6ffnung der fiir den Welthandel kritischen Strafe von Hormus
vor. Sie bildet die Grundlage fiir weitere Verhandlungen. Diese
Einigung sehen wir jedoch bestenfalls als ersten Schritt fir die
kommenden Wochen.

GOLDPREIS IN USD JE FEINUNZE

- Robuste Zentralbanknachfrage: Im Juni-Report der EZB
heif3t es, dass geopolitische Spannungen die Goldnachfrage
der Notenbanken weiter antreiben. Der Goldanteil an den
globalen Wahrungsreserven ist auf 27 Prozent gestiegen und
ibertrifft damit sowohl US-Staatsanleihen (22 Prozent) als
auch den Euro (15 Prozent). Der World Gold Council erwartet
fiir 2026 Zentralbankkaufe von 750 bis 850 Tonnen, historisch
betrachtet weiterhin hoch.

GOLDRESERVEN DES INTERNATIONALEN WAHRUNGSFONDS
(ANGABEN IN MIO. FEINUNZEN)
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Die Markte reagierten darauf positiv: Der Goldpreis stieg nach
Bekanntgabe des Abkommens um lber zwei Prozent auf mehr

als 4.300 US-Dollar, wahrend Olpreise und USD nachgaben. Die
Schwiche bei Ol und USD unterstiitzen in der aktuellen Marktpha-
se das Edelmetall. Die Konsolidierung der vergangenen Wochen
sehen wir daher als gesunde Korrektur. Die strukturellen Argumen-
te fiir Gold haben sich eher noch gescharft:

- Wahrungsentwertung: Die schleichenden Kaufkraftverluste
durch hohe Inflation und steigende Staatsverschuldung,
insbesondere in den USA und Industriestaaten, bleiben
bestehen.

- De-Dollarisierung: Der Wandel zu einer multipolaren
Weltordnung erhdht die Akzeptanz von Gold als Gibergeordnete
Reserve. Die Ereignisse der vergangenen Monate haben das
Vertrauen wichtiger Lander in den Dollar erschiittert.
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Datenquelle: Bloomberg, Grafik: DZ PRIVATBANK, Stand: 31.03.2026.

Friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Ausblick

Sollte das Rahmenabkommen zwischen den USA und dem Iran
Bestand haben, diirften sinkende Energiepreise und ein schwa-
cherer USD die Notierung von Gold unterstiitzen. Unabhangig von
kurzfristigen Tendenzen bleibt Gold ein fundamentaler Portfolio-
schutz in unseren Portfolios.

Olpreis: Korrektur nach Einigung

Zu Beginn des Iran-Konflikts kam es zu dramatischen Preisspriin-
gen am Olmarkt. Im weiteren Verlauf des zweiten Quartals haben
sich die Olpreise zwar auf hohem Niveau eingependelt, wobei die
Nordseesorte Brent in einer Spanne von rund 100 bis 120 USD

je Barrel notierte. Mit der Verkiindung des Rahmenabkommens
zwischen den USA und dem Iran entspannte sich die Lage spiirbar:
Die Olpreise fielen deutlich und Brent notiert aktuell bei etwa

75 USD. Die Aussicht auf eine Wiederer6ffnung der Straf3e von
Hormus hat die unmittelbare Risikopramie reduziert. Dennoch

ist Vorsicht geboten. Experten warnen, dass die Einigung nur ein
erster Schritt ist. Die schwierigsten Fragen (Atomprogramm, Rake-
tenpotenzial, Unterstiitzung regionaler Milizen) bleiben zunschst
ausgeklammert. Selbst nach der Wiederer6ffnung der Meerenge
wird es dauern, bis sich die Olmarkte normalisieren und auf Vor-
konfliktniveau zuriickkehren. Der Konflikt hat die Verwundbarkeit
der globalen Energielieferketten offengelegt. Die Normalisierung
von Handelsrouten braucht Zeit und sollten die Atomgesprache
scheitern, sind Preisspitzen bis zu der 100-USD-Marke wieder
moglich. Der Konflikt hat zudem gezeigt, dass der Iran den Zugang
zur StrafBe von Hormus de facto kontrollieren konnte, gleichzeitig
ist das Land jedoch selbst Betroffener. Daher hat das Land ein
eigenes Interesse an einem erfolgreichen Abkommen.
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Normalisierung der Energiepreise benétigt Zeit

Eine schnelle Riickkehr zu niedrigen Olpreisen um 60 USD wirkt
aus heutiger Sicht eher unwahrscheinlich. Die Erdélreserven miis-
sen wieder aufgefillt werden und die Férderung benétigt Zeit, um
das Vorkonfliktniveau zu erreichen.

OLl- und Gaspreise diirften auf erhdhtem Niveau, fiir Ol um 75 bis
80 USD, bleiben. Die hohen Preise tiber 100 USD pro Barrel diirften
nur bei einem Wiederaufflammen des Konflikts eintreten.

ROHOLPREIS BRENT IN USD JE BARREL
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Industriemetalle: Unterstiitzung durch strukturelle Nachfrage

Die Metallmarkte verzeichnen im bisherigen Jahresverlauf eine
positive Entwicklung. Der fiinf Metalle umfassende Bloomberg
Industrial Metals Subindex liegt zur Jahresmitte rund 5 Pro-

zent Uber seinem Niveau vom Jahresbeginn. Nach einem starken
Jahresauftakt setzte auch das Indexschwergewicht Kupfer seine
Aufwartsbewegung im zweiten Quartal fort und notiert rund 4,8
Prozent héher. Aluminium korrigierte nach den jiingsten Entspan-
nungstendenzen deutlicher, weist jedoch im Jahresverlauf immer
noch eine deutlich positive Entwicklung auf. Neben den struktu-
rellen und langfristigen Nachfragetreibern (unter anderem Kupfer
in der Energiewende und Aluminium im Fahrzeug- und Flugzeug-
bau) sorgte insbesondere die Furcht vor Angebotsengpassen
durch die Sperrung der Straf3e von Hormus fiir Auftrieb.

FAZIT

Wir stufen die Anlageklasse ,Andere Anlagen“ weiterhin neutral
ein. Die Anhebung der Zinsen durch die EZB hat zuletzt fur
Verunsicherung, insbesondere bei Gold, gesorgt. Die anschlie-
Bende Korrektur war primar liquiditats- und zinsgetrieben, nicht
fundamental begriindet. Die strukturellen Treiber bleiben intakt.
Mit sinkenden Energiepreisen sollte sich insbesondere der

Diskussionen iiber Anderungen der US-Zélle fiir Kupfer sorgten
zusatzlich fiir Unterstiitzung beim roten Metall.

Das Abkommen zwischen den USA und dem Iran hat die unmittel-
baren Angebotssorgen gemildert. Allerdings gilt auch hier: Der
Frieden ist fragil. Die schwierigsten Verhandlungen stehen noch
bevor und eine erneute Eskalation wiirde aufgrund steigender
Energie- und Transportkosten schnell zu hoheren Produktionskos-
ten in der Metallindustrie fiihren.

Makro6konomisch bleibt das Umfeld anspruchsvoll: Die globale
Industrieproduktion entwickelt sich uneinheitlich, die aktuelle
Geldpolitik und handelspolitische Spannungen belasten. Gleich-
zeitig senden wichtige Nachfragelander wie die USA und China
positive Signale.

INDEXIERTE WERTENTWICKLUNG AUSGEWAHLTER INDUSTRIE-
ROHSTOFFE IN USD (31.12.2020 = 100)
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Fir die zweite Jahreshalfte sprechen die strukturellen Faktoren
grundsatzlich weiterhin fiir ein konstruktives Umfeld. Die fort-
schreitende Elektrifizierung, Investitionen in erneuerbare Energien
und der Infrastrukturausbau dirften den Bedarf an Industrie-
metallen stiitzen. Angesichts der aktuell erhdhten geopolitischen
Risiken, der unsicheren Konjunkturentwicklung und der bereits
deutlich gestiegenen Preise erachten wir das kurzfristige Chance-
Risiko-Verhaltnis derzeit jedoch als wenig attraktiv. Wir sind daher
aktuell nicht direkt am Metallmarkt investiert.

Inflationsausblick verbessern. Gold bleibt fiir uns eine fun-
damentale Portfolioabsicherung. Eine schnelle Riickkehr des
Olpreises auf Vorkonfliktniveaus erscheint unwahrscheinlich, da
Auffullung von Reserven und Normalisierung der Handelsrouten
Zeit bendtigen. Industriemetalle erscheinen uns nach den deut-
lichen Preisanstiegen aus Chance-Risiko-Sicht unvorteilhaft.
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5. Prognosen im Uberblick

5.1.ZINSPROGNOSEN

Aktuell +12 Monate
Leitzins Euroland (Einlagenfazilitit) 2,25 2,25
Bundesanleihen 10 Jahre 3,03 2,90
Leitzins USA (Fed Funds) 3,75 3,75
US-Staatsanleihen 10 Jahre 447 4,40

5.2. AKTIENPROGNOSEN

Aktuell +12 Monate
DAX 24.995 27.500
Euro Stoxx 50 6.444 6.700
S&P 500 7.443 8.500
MSCI World 4.831 5.400

5.3. WAHRUNGS- UND ROHSTOFFPROGNOSEN

Wihrungen Aktuell +12 Monate
EUR/USD 1,16 1,18
EUR/CHF 0,92 0,94
Rohstoffe/ Edelmetalle Aktuell +12 Monate
Brent-Rohél in USD/Barrel 88,3 70,0
Gold in USD/Unze L.175 5.000

Datenquelle: DZ BANK AG/ DZ PRIVATBANK, Bloomberg, Stand Prognosen: 25.06.2026
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6. Asset Allocation im Uberblick

Untergewicht Neutral Ubergewicht

Asset Klassen Aktien B

Renten

Andere Anlagen

Cash

Europa

USA

Emerging Markets T
Renten EUR Staatsanleihen

EUR Unternehmensanleihen IG |

High Yield e |

|

Andere Anlagen Gold
Sonstige Anlagen E—

Quelle: DZ PRIVATBANK, eigene Darstellung, Stand: 25.06.2026

7. Historische Wertentwicklung

ROLLIERENDE WERTENTWICKLUNG (JEWEILS 25.06.-25.06.; IN PROZENT)

25.06.2021 bis 25.06.2022 bis 25.06.2023 bis 25.06.2024 bis 25.06.2025 bis
25.06.2022 25.06.2023 25.06.2024 25.06.2025 25.06.2026
S&P 500 -8,62% 11,16% 25,78% 11,39% 20,77%
Brent-Rohél L8,49% -34,72% 15,11% -20,39% 11,20%
Gold 2,55% 5,16% 20,74% L3,66% 20,84%
Aluminium -1,35% -12,04% 14,23% 4,13% 23,63%
Kupfer -10,72% 0,11% 12,69% 3,26% 35,59%
Bloomberg Industriemetalle 2,15% -5,43% 10,42% 2,06% 21,49%
US-Dollar -11,58% 3,23% -1,65% 8,82% -2,48%
Schweizer Franken -7,61% -3,33% -1,94% -2,12% -1,83%
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GLOSSAR

Dieses Glossar erklart zentrale Fachbegriffe aus unserer Publikation in klarer, pragnanter Sprache - fiir eine schnelle Orientierung und ein
einheitliches Verstandnis. Es dient als Nachschlagewerk fiir Endkundinnen und Endkunden. Alle Definitionen sind neutral formuliert und
beschreiben die Ublichen Markt- und Wirtschaftsbegriffe ohne juristische Wertung. Quellen- und Datumsangaben befinden sich in den

jeweiligen Fachkapiteln sowie im Disclaimer.

ERLAUTERUNGEN UND KENNZAHLEN

Begriffe/Abkiirzungen Beschreibung

Barrel MaBeinheit fuir Volumen. Bei Erd6l entspricht ein Barrel etwa 159 Litern.

Basispunkte MaBeinheit fiir Zinssatze und Renditen. Ein Basispunkt entspricht 0,01 Prozentpunkten.

Bonitit Die Kreditwiirdigkeit eines Schuldners (Staat, Unternehmen oder Privatperson), also dessen Fahigkeit, aufgenommene Schulden
fristgerecht zurtickzuzahlen.

Brent Referenzsorte fiir Rohol aus der Nordsee. Wichtiger Benchmark fiir internationale Olpreise.

De-Dollarisierung

Trend weg vom US-Dollar als internationale Reservewahrung. Lander diversifizieren ihre Wahrungsreserven zunehmend in
andere Anlagen wie Gold.

Duration

MaB fur die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer einer Anleihe. Sie gibt an, wie stark der Kurs einer Anleihe auf Zinsanderun-

gen reagiert.

EZB (Europiische Zentralbank)

Zentralbank der Eurozone; verantwortlich fiir die Geldpolitik im Euroraum mit dem vorrangigen Ziel der Preisstabilitat.

Federal Reserve (Fed)

Die Zentralbank der Vereinigten Staaten von Amerika. Sie ist fiir die Geldpolitik der USA verantwortlich.

Feinunze

Internationale Standard-MaBeinheit fiir das Gewicht von Edelmetallen wie zum Beispiel Gold.

Hochzinsanleihen (High Yield)

Anleihen von Emittenten mit niedrigerer Bonitat, die hhere Zinsen bieten, um das héhere Ausfallrisiko zu kompensieren.

Inflation

Ein anhaltender Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, der zu einer Minderung der Kaufkraft des Geldes fiihrt.

Investment Grade (IG)

Eine Bonitatsbewertung fiir Schuldner, die eine hohe bis sehr hohe Kreditwirdigkeit aufweist.

IPO

Initial Public Offering — der Borsengang eines Unternehmens. Erstmalige 6ffentliche Ausgabe von Aktien an der Borse.

Kerninflation

Preisentwicklung ohne stark schwankende Komponenten wie Energie und Nahrungsmittel; wird genutzt, um den zugrunde
liegenden Preisdruck zu beurteilen.

KGV (Kurs-Gewinn-Verhiltnis)

Bewertungskennzahl fiir Aktien. Verhaltnis zwischen Aktienkurs und Gewinn je Aktie.

Konjunktur

Die gesamtwirtschaftliche Lage und Entwicklung einer Volkswirtschaft.

Kiinstliche Intelligenz (KI)

Ein Bereich der Informatik, der sich mit der Entwicklung von Systemen befasst, die menschenéhnliche Intelligenzleistungen
erbringen kénnen.

Leitzins

Von der Zentralbank festgelegter Zinssatz, der die Finanzierungskosten der Wirtschaft und die Geldmarktzinsen beeinflusst.

One Big Beautiful Bill Act (OBBBA)

Ein US-Gesetz, das steuerliche Erleichterungen fiir Unternehmen und private Haushalte vorsieht.

Renditeaufschlag (Spread)

Die Zinsdifferenz zwischen zwei Anleihen, die das unterschiedliche Risiko kompensiert.

Risikoaversion

Die Tendenz von Anlegern, in unsicheren Marktphasen risikoreichere Anlagen zu meiden.

Schwellenlidnder Volkswirtschaften, die sich an der Schwelle zur Industrialisierung befinden und oft hohe Wachstumsraten aufweisen.
SNB (Schweizerische
. ( Zentralbank der Schweiz; gestaltet die Geldpolitik und nimmt Einfluss auf Zins- und Wechselkursentwicklung.
Nationalbank)
Volatilitat Ein statistisches MaB fiir die Schwankungsbreite der Kurse von Finanzinstrumenten oder Markten.
Wechselkurs Preis einer Wahrung gemessen in einer anderen Wiahrung; beeinflusst Kaufkraft im Ausland, Export/Import und Renditen inter-
nationaler Anlagen.
. Ein Prozess, bei dem ein anfanglicher Preisanstieg zu Lohnforderungen fiihrt, die wiederum die Preise weiter in die Hohe treiben
Zweitrundeneffekte

(Lohn-Preis-Spirale).
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DISCLAIMER IMPRESSUM

Diese Prasentation stellt eine Werbemitteilung dar. Alle Inhalte dieses Dokuments dienen ausschlieBlich lhrer DZ PRIVATBANK AG
eigenen Information und lhrem Gebrauch. Sie sollen lhnen helfen, eine fundierte, eigenstandige Entscheidung Platz der Republik 6

zu treffen. Allein maBgebliche Rechtsgrundlage fiir die angebotene Leistung ist der Vertrag zwischen Ihnen 60325 Frankfurt am Main

und der DZ PRIVATBANK. Handelsregister HRB 141338
Eigene Darstellungen und Erlauterungen beruhen auf der jeweiligen Einschatzung des Verfassers zum Tel. +49 69 663890-0

Zeitpunkt ihrer Erstellung, im Hinblick auf die gegenwartige Rechts- und Steuerlage, die sich jederzeit Fax +49 69 663890-2

ohne vorherige Ankiindigung dndern kann. Alle weiteren Informationen in diesem Dokument stammen aus E-Mail: info@dz-privatbank.com

Quellen, die vom Verfasser fiir zuverlédssig gehalten werden, aber nicht alle gepriift und verifiziert wurden.
Fur die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Quellen steht der Verfasser nicht ein. Stand aller
Informationen, Darstellungen und Erlduterungen, soweit nicht anders angegeben.

Die Inhalte dieses Dokuments stellen weder eine Handlungsempfehlung zum Erwerb eines
Finanzinstrumentes, zu einer Anlageberatung bzw. zu einer Kreditaufnahme/ -riickzahlung dar, noch ersetzen
sie die Beurteilung der individuellen Verhiltnisse durch einen Finanzierungsspezialisten der vermittelnden
Bank, einen Steuerberater oder einen Rechtsanwalt. Die Mitteilung geniigt nicht allen gesetzlichen
Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und unterliegt keinem
Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen.

Kurs-/ Zinsentwicklungen der Vergangenheit bieten zudem keinen verlasslichen Indikator fiir zukiinftige
Ergebnisse und konnen sich aufgrund verschiedenster Faktoren jederzeit andern. Dieses Dokument wurde
mit groB3er Sorgfalt entworfen und hergestellt, dennoch tibernimmt die DZ PRIVATBANK keine Gewahr fiir die
Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit.

Die DZ PRIVATBANK libernimmt zudem keine Haftung fiir etwaige Schaden oder Verluste, die direkt oder
indirekt aus der Verteilung oder der Verwendung dieses Dokuments oder seiner Inhalte entstehen. Durch die
Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie die vorstehenden Beschrankungen als fiir Sie verbindlich. Diese
Publikation ist nicht fiir Personen bestimmt, die einer Rechtsordnung unterstehen, welche die Verteilung
dieser Publikation verbietet. Dieses Dokument und die darin enthaltenen Informationen dirfen nicht in die
Vereinigten Staaten von Amerika und an Personen, die US-Personen nach der Definition der Regulation S des
Securities Act von 1933 sind, verteilt und/oder weiterverteilt werden.

Genossenschaftliche FinanzGruppe
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