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Gesamtiiberblick Weltwirtschaft

Globales Wirtschaftswachstum

Die Weltbank hat im Juni ihre Prognose fiir das Weltwirtschaftswachstum im laufenden Jahr
von 2,4 % auf 2,6 % angehoben. Den Treiber fiir die verbesserten globalen Wachstumsaussichten
sieht die Weltbank vor allem in den Vereinigten Staaten von Amerika, deren Bruttoinlands-
produkt starker als erwartet wachst.

Die US-Regierung unter Joe Biden lasst der Wirtschaft nach wie vor hohe Subventionen
zukommen, um gezielt wichtige Wirtschaftszweige zu starken und damit Arbeitsplatze zu
erhalten oder neue zu schaffen. Zolle auf Importwaren unterstiitzen das Vorgehen. Auch der
massive Abbau der strategischen Olreserve halt an und driickt unter anderem die Treibstoff-
preise an den Tankstellen.

Eine wichtige Saule des Wirtschaftswachstums in den Vereinigten Staaten bleibt der private
Konsum. Zwar weisen die Statistiken auf eine riicklaufige Kauflaune der US-Konsumenten hin,
doch bei der hohen Aktionarsquote in den USA unterstiitzt der boomende Aktienmarkt die
Konsumfreude wichtiger Teile der amerikanischen Bevolkerung.
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Die Lohnabschliisse liegen in den USA oberhalb der Inflationsrate, die im Mai 3,3 % betrug — nach
3,4 % im April. Bei dieser rein numerischen Betrachtung sind Preiserhohungen bezahlbar. Aktuell
spricht nichts dafir, dass die Geldentwertung auf die ZielgroRe der Fed von 2,0 % einschwenkt.
Die Arbeitslosenquote bleibt auf einem Niveau, das als Vollbeschaftigung gilt. Die Zahl der neu
gemeldeten offenen Stellen lag bis zuletzt weit liber den Erwartungen. Die von Pessimisten
befurchtete ,harte Landung” ist bislang also nicht eingetreten. Das US-Wachstum bleibt positiv.

China ist nach wie vor bemiiht, den Wachstumspfad nicht zu verlassen. Die noch immer
anhaltende Immobilienkrise driickt weiter sowohl auf die Preise von Wohneigentum als auch
auf die Stimmung der Verbraucher. Auslandische Direktinvestitionen in China sanken auf ein
Dreifigjahrestief. Der Handelskrieg mit den USA fiihrte zu einem merklichen Riickgang der
Exporte.

Europa hingegen profitiert vom starken Wachstum der Amerikaner, auch wenn es weiterhin an
Dynamik mangelt. In vielen Landern Europas fallt das Wirtschaftswachstum nur leicht positiv
aus; in Deutschland stagniert es.

Inflationsentwicklung und Politik der Notenbanken

Die lustlose Wirtschaftsentwicklung hat auch Vorteile: Halten sich Konsumenten mit Ausgaben
zurlick, eroffnet das den Unternehmen und dem Handel kaum Spielraume, die Preise anzuheben.
Die Inflationsrate liegt im Euroraum klar unterhalb des US-Niveaus. Auch wenn der leichte
Preisauftrieb von 2,4 % im April auf 2,6 % im Mai ein Wermutstropfen fiir die Europaische
Zentralbank ist, gab das niedrige Niveau ihr die Gelegenheit, Anfang Juni die bereits avisierte
kleine Zinssenkung von 0,25 % durchzufithren. Hinsichtlich Zeitpunkt und Umfang weiterer
Zinssenkungen hielt sich die EZB aber bedeckt.

In England lag die Inflationsrate im Mai mit 2,0 % (nach 2,3 % im April) exakt auf dem Zielniveau
der Bank of England. Die BoE senkte die Zinsen jedoch nicht, sondern hielt sich vielmehr an die
Gepflogenheit, im Vorfeld von Wahlen zum britischen Unterhaus auf geldpolitische Impulse zu
verzichten. Wann sie ihre Zuriickhaltung nach den Wahlen aufeben wird, bleibt unklar.

Leitzins der Zentralbanken

Leitzins in Prozent
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Die US-Notenbank ruderte angesichts der Inflationsentwicklung im Lauf des zweiten Quartals
mit Andeutungen zu moglichen Zinssenkungen zurick. Ihr ,Dual Mandate" hat Preisstabilitat

(2 % Teuerung) und Vollbeschéaftigung zum Ziel, was ihr eine Handhabe fiir Zinssenkungen nur
bei einem deutlichen Anstieg der Arbeitslosenquote eroffnet. Obwohl dieser Grenzwert nicht
quantifiziert ist, ist davon auszugehen, dass die Fed bei einer Annaherung der Arbeitslosenquote
an die Marke von 5 % aktiv wirde. Die aktuelle Quote von 4,0 % ist davon ein gutes Stiick entfernt.
Nach den neuen Wirtschaftsprognosen des US-Offenmarktausschusses rechnet die Fed mit
einem Leitzins von 5,1 % im Dezember 2024, was einer Senkung um 0,25 Prozentpunkte
gegeniiber dem aktuellen Niveau und damit nur einer statt der noch im Marz erwarteten drei
Zinssenkungen gleichkame.

Entwicklung bei Edelmetallen

Glucklicherweise blieben weitere Eskalationen bei den aktuellen geopolitischen Krisenherden im
zweiten Quartal aus. Zum Quartalswechsel waren die Preise des Krisenmetalls Gold und seines
kleinen Bruders Silber mit einem aufsehenerregenden Sprung in die Hohe geschnellt.
Unterstiitzung erfuhr der Goldpreis vor allem durch Zentralbankkaufe, aber auch Privatanleger
griffen vor dem Hintergrund der auffalligen Kursentwicklung zu. Silber profitierte von einer
starken Nachfrage durch den weltweiten Ausbau der Solarenergie: Neue Fertigungsmethoden der
Solarmodultechnik bringen einen hoheren Verbrauch des Edelmetalls mit sich.

Die schwindenden Aussichten auf zeitnahe Zinssenkungen sorgten fiir leichten Gegenwind. Der
Hintergrund: Die Attraktivitat der Edelmetalle als Anlageobjekt leidet unter hohen Zinsen, weil
dann die Opportunitatskosten fiir das Halten von Gold etc. steigen. Trotzdem beendeten Gold und
Silber das zweite Quartal mit Kursgewinnen.

Gold- und Silberpreis in US Dollar
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Kapitalmarkte: Anleihen

Die Zinsstrukturkurve bei deutschen Anleihen ist weiterhin invers, auch wenn der Zins-
vorsprung der Kurzlaufer gegeniber den Anleihen mit langer Laufzeit etwas geschrumpft ist.
Insgesamt sind die Zinsen der verschiedenen Laufzeiten im Vergleich zum Ende des letzten
Quartals aber leicht zuriickgegangen. Aktuell betragt die Verzinsung von Bundesanleihen mit
einer Restlaufzeit von 1 Jahr 3,22%. Bei 10 Jahren Restlaufzeit sind es 2,45%.

Da die Inflationsraten schneller sinken als die Kapitalmarktzinsen, riickte angesichts des hohen
Kursniveaus der Aktien zuletzt allerdings auch die Anlage in Anleihen wieder in den Blickpunkt.
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Kapitalmarkte: Aktien

Eine Orientierung an der alten Borsenweisheit ,Sell in May and go away" hétte sich fiir
Aktienanleger dieses Jahr nicht ausgezahlt. Bereits im April war eine Kaufzuriickhaltung an den
Aktienmarkten zu spliren gewesen, schlieflich hatte die aktuelle Aufwartsbewegung schon im
Oktober begonnen.

Jetzt galt es fiir die Aktiengesellschaften, die Hoffnung der Anleger auf gute Geschaftsergebnisse
im ersten Quartal zu bestatigen und positive Erwartungen fiir das weitere Jahr zu signalisieren.

Die bis in den Mai andauernde Berichtssaison fiel in den USA erfreulich aus. Indes waren die
Kurssteigerungen bei positiven Gewinniiberraschungen eher gering, wohingegen negative
Uberraschungen zu teilweise starken Kursriickgangen fiihrten.

Hingegen gab es in Europa starke und breit angelegte Gewinnsteigerungen. Zudem
beeindruckten angehobene Gewinnprognosen positiv.

Bei dem daraufhin einsetzenden Kurssprung Anfang Mai verfehlte der DAX die Marke von 19.000
Zahlern nur knapp.
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Die sich im weiteren Verlauf des zweiten Quartals eintritbenden Zinsperspektiven und das hohe
Kursniveau leiteten Ende Mai eine erneute Konsolidierung ein. Die nach der Wahl zum
Europaischen Parlament aufkommenden Zweifel an der politischen Stabilitat in Europa, wozu
auch die unerwartete Ankiindigung von Neuwahlen in Frankreich beitrug, beeintrachtigten die
Stimmung zusatzlich.

Insgesamt bestatigten sich in der zuruickliegenden Berichtssaison die hohen Gewinnerwartun-
gen der Investoren.

Wechselkursentwicklung Euro/Dollar

Die europaische Gemeinschaftswahrung zeigte sich im zweiten Quartal per Saldo in stabiler
Verfassung. Nach einem Riickgang auf 1,06 US-Dollar bis Mitte April pirschte sich der Euro im weiteren
Quartalsverlauf in der Spitze auf 1,09 US-Dollar heran. Da die Markte inzwischen darauf eingestellt
sind, dass die Zinsen in den USA vorerst hoch bleiben werden, wahrend sie andernorts (leicht) fallen,
griffen Anleger verstarkt zum US-Dollar, um von den besseren Renditen zu profitieren. Am Ende des
zweiten Quartals betrug der Kurs des Euro 1,07 US-Dollar.

Bericht zur TMD AR Strategie zum 2. Quartal 2024

An der kriselnde Gemengenlage durch die Zinspolitik der Notenbanken und den gepolitischen
Spannungen hat sich im 2. Quartal des Jahres nichts gedndert, so dass sich an der Ausrichtung der
Stragegie zum 1. Quartal nichts gedndert hat. Deshalb ist TMD AR fiir ihre Verhaltnisse nach wie vor
defensiv aufgestellt.

Die Wertentwicklungen

Das 2. Quartal hat keine wesentlichen Veranderungen zum 1. Quartal in der Wertentwicklung gegeben.
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WERTENTWICKLUNG NACH KOSTEN SEIT AUFLAGE IN % *
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KUMULIERTE WERTENTWICKLUNG [NACH KOSTEN in %) '

seit Auflage p.a. seit Auflage

Ifd. Jahr 1Jahr 3 .Jahre  5.Jahre am 01.01.2019 am 01.01.2019

Strategie 0,06 % 337% 7,69 % 13,34 % 14,37 % 247 %

Die diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen beriicksichtigen nicht die EU-Kriterien fiir 6kologisch nachhaltige Wirt-
schaftsaktivitaten.

Die Finanzportfolioverwaltung wird auf Grundlage der mit Thnen vereinbarten Anlagerichtlinien unter Beachtung der von hnen ange-
gebenen personlichen Umsténde und des 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 Risikobereit-
schaft oder die finanziellen Verhaltnisse &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 fiir Vermdgen AG auf der Grundlage 6ffentlich zugénglicher Infor-
mationen erstellt. Hinsichtlich der von Dritten hinzugezogenen Informationen und Quellen hat die BfV Bank fiir Vermdgen AG nur eine
Auswabhl getroffen. Fiir die Richtigkeit, Aktualitat und Vollstdndigkeit der von Dritten erhaltenen bzw. hinzugezogenen Informationen,
Quellen und Analyseergebnisse {ibernimmt 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 &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 VerauBerung von Investmentanteilen oder anderen Finanzinstrumenten noch zur Vermittlung
solcher Geschafte oder anderer wertpapierbezogener Dienstleistungen zu verstehen. Der Bericht stellt insbesondere auch keine Anlage-
beratung dar. Die Angaben in dem Bericht ersetzen nicht eine individuelle, anleger- und anlagegerechte Beratung.

Sofern im vorliegenden Bericht auf eine frithere Wertentwicklung hingewiesen wird, beziehen sich die Zahlenangaben auf die Vergan-
genheit. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse. Sofern die Informationen im vorliegen-
den Bericht Simulationen friiherer Wertentwicklungen oder einen Verweis darauf enthalten, beziehen sich die Zahlenangaben auf eine
simulierte frithere Wertentwicklung. Die friihere Wertentwicklung ist kein verldsslicher 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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