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Ausblick

Das zweite Quartal 2026 war von einer vorsichtigen Entspannung gepragt, blieb jedoch weiterhin
herausfordernd. Der Iran-Konflikt, die Entwicklung der Energiepreise und die unsichere US-
Handelspolitik bestimmten das wirtschaftliche Umfeld. Gleichzeitig reagierten die Finanzmarkte
sensibel auf neue politische Signale, konnten sich im Verlauf des Quartals aber teilweise deutlich
erholen. Auch die Geldpolitik blieb ein wichtiger Einflussfaktor, da Zentralbanken angesichts
erhohter Inflationsrisiken weiter vorsichtig agierten.

Aktuelle Geopolitik

Auch das zweite Quartal 2026 stand unter der Einwirkung des Iran-Konflikts und seiner Folgen
fir den Nahen Osten. Nach der militarischen Eskalation im ersten Quartal wurde am 8. April eine
zunachst zweiwochige Waffenruhe vereinbart, deren Auslegung von Beginn an umstritten war:
Wahrend die USA sie vor allem als Feuerpause im direkten Konflikt mit dem Iran verstanden,
bezog die iranische Fihrung auch die Lage im Libanon mit ein. Fortgesetzte israelische Angriffe
auf Ziele der Hisbollah und im Sidlibanon wertete der Iran daher als Bruch des politischen Geistes
der Vereinbarung, die offiziell jedoch nur zwischen den Vereinigten Staaten und dem Iran
geschlossen worden war. Israel hingegen sah seine Operationen nicht als Teil der US-iranischen
Feuerpause, sondern als Manahme zur eigenen Sicherheit.

Im weiteren Verlauf riickten diplomatische Verhandlungen starker in den Mittelpunkt. Die
Gesprache fanden im Wesentlichen zwischen den USA und dem Iran statt, wahrend Israel nur
indirekt eingebunden war. Das sorgte in Jerusalem fiir Skepsis, da zentrale Sicherheitsinteressen
betroffen sind. Israel will verhindern, dass ein Abkommen den Iran politisch starkt, ohne das
Atomprogramm, die Rolle der Hisbollah und die Sicherheitslage an der israelisch-libanesischen
Grenze ausreichend zu berucksichtigen.

Im Juni folgten weitere Vermittlungsversuche. Ein vorlaufiges Abkommen zwischen den USA und
dem Iran verlangerte die Waffenruhe und sollte den Weg fiir weitere Gesprache tiber das iranische
Atomprogramm, mogliche internationale Inspektionen sowie die Offnung der Strale von Hormus
ebnen. Parallel unterzeichneten Vertreter Israels und des Libanon unter US-Vermittlung eine erste
Rahmenvereinbarung zur Beruhigung der Lage im Siidlibanon. Die Umsetzung steht jedoch auf
tonernen Fiiflen, da Israel auf Sicherheitsgarantien und militarischer Handlungsfreiheit besteht,
wahrend die Hisbollah die Vereinbarung ablehnt.

Besonders relevant blieb die Lage in der Stralle von Hormus. Nach der Blockade im ersten Quartal
wurde der Schiffsverkehr im Juni zwar schrittweise wieder aufgenommen, erreichte das
Vorkriegsniveau jedoch bei Weitem nicht. Zudem waren weiterhin Tanker im Golf gebunden, was
die Verfiigbarkeit von Schiffen verringerte und die Frachtraten erhohte. Fiir die Markte bedeutete
die Wiederaufnahme der Schifffahrt eine teilweise Entspannung beim Olpreis, jedoch keine
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vollstandige Normalisierung. Brent fiel wieder in den Bereich von rund 72 bis 80 US-Dollar je
Barrel, wahrend Sicherheitsrisiken und logistische Unsicherheiten erhoht blieben.

Damit hat sich die akute Eskalationsgefahr im Vergleich zum ersten Quartal verringert, ein stabiler
Frieden ist jedoch nicht erreicht. Die Stralle von Hormus, die Lage im Libanon und der Umgang mit
dem iranischen Atomprogramm bleiben zentrale Risikofaktoren fir Energiepreise,
Inflationserwartungen und Kapitalmarkte.

US-Politik und Konjunktur

Die US-Handelspolitik blieb auch in diesem Quartal ein wichtiger Unsicherheitsfaktor. Nachdem
bereits im ersten Quartal ein grofler Teil der von US-Prasident Trump verhangten Zolle juristisch
infrage gestellt worden war, gerieten auch die neuen temporaren 10%-Importzolle unter Druck.
Zwar entschied ein Handelsgericht gegen einen Teil dieser Zolle, ein Berufungsgericht lieR ihre
Erhebung jedoch vorerst weiter zu. Damit bleibt die Zollpolitik rechtlich unsicher und belastet
weiterhin Unternehmen, Lieferketten und internationale Handelspartner. Parallel priift die US-
Regierung weitere MalRnahmen auf Basis anderer Rechtsgrundlagen, wodurch die Einfiihrung
neuer gezielter Zolle gegen wichtige Handelspartner wie die EU oder China denkbar bleibt.

Konjunkturell zeigte sich die US-Wirtschaft im ersten Quartal stabiler als im Vorquartal, blieb
jedoch unterhalb der ersten Wachstumsschatzung. Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg
annualisiert um 2,1 % nach 0,5 % im Vorquartal. Auch der Arbeitsmarkt entwickelte sich solide: Im
Mai wurden 172.000 neue Stellen geschaffen, die Arbeitslosenquote blieb bei 4,3 %. Gleichzeitig
nahm der Inflationsdruck deutlich zu: Die Verbraucherpreise stiegen im Mai um 4,2 % gegenuber
dem Vorjahr, vor allem aufgrund hoherer Energiepreise infolge des Iran-Konflikts. Weitere
Zinssenkungen durch die Federal Reserve erscheinen aktuell folglich unwahrscheinlich.

Leitzinsen

Die Geldpolitik der groflen Zentralbanken blieb im zweiten Quartal 2026 stark von Energiepreisen,
Inflationserwartungen und geopolitischer Unsicherheit gepragt. In den USA stand zudem ein
personeller Wechsel im Fokus: Kevin Warsh iibernahm im Mai den Vorsitz der Federal Reserve
und leitete im Juni seine erste Zinssitzung als Fed-Chef. Jerome Powell bleibt weiterhin dem
Gouverneursrat als Mitglied erhalten. Die US-Notenbank belie den Leitzins unverandert in der
Spanne von 3,50 bis 3,75 %. Angesichts gestiegener Energiepreise und einer wieder hoheren
Inflation schwanden die Hoffungen auf weitere Zinssenkungen. Vielmehr signalisierten mehrere
Fed-Vertreter, dass bei anhaltendem Preisdruck sogar Zinserhohungen moglich seien.

Im Euroraum erhohte die EZB im Juni den Hauptrefinanzierungssatz um 25 Basispunkte auf
2,40 %, die erste Erhohung seit 2023.

Begriindet wurde der Schritt mit gestiegenen Inflationsrisiken infolge hoherer Energiepreise.
Gleichzeitig betonte die EZB, weiterhin datenabhangig und von Sitzung zu Sitzung zu entscheiden.

Auch international blieb die Geldpolitik vorsichtig. Die Bank of England hielt ihren Leitzins
unverandert bei 3,75 %, die Schweizerische Nationalbank belie® den SNB-Leitzins bei 0 %. In Japan
setzte sich dagegen die geldpolitische Normalisierung fort. Die Bank of Japan erhéhte am 16. Juni
ihren Leitzins von 0,75 % auf 1,0 %. Damit liegt der japanische Leitzins auf dem hochsten Stand seit
1995. Ausschlaggebend waren steigende Energiepreise, ein schwacher Yen und zunehmender
Inflationsdruck.



BANK FUR
VERMOGEN

Hauptrefinanzierungssatz der EZB
5%

4,5%

4% 4,5

3,5%
3%
2,5% 2,15

2%

Quelle: www.tradingeconomics.com

Deutschland - Politik und Konjunktur

Die deutsche Politik stand weiterhin im Zeichen von Reformdruck, Energiebelastung und
aullenpolitischer Unsicherheit. Die Bundesregierung unter Bundeskanzler Friedrich Merz betonte
erneut die Notwendigkeit struktureller Reformen, insbesondere beim Biirokratieabbau, bei
schnelleren Genehmigungsprozessen und wettbewerbsfahigeren Rahmenbedingungen fiir
Unternehmen.

Angesichts gestiegener Energiepreise senkte die Bundesregierung fiir Mai und Juni die
Energiesteuer auf Benzin und Diesel um 17 Cent je Liter. Die Malnahme sollte Verbraucher und
Betriebe kurzfristig entlasten. Inwieweit sie tatsachlich spiirbar und nachhaltig beim Verbraucher
wirkte, bleibt jedoch fraglich, da Kraftstoffpreise weiterhin stark vom Olmarkt beeinflusst wurden.

AuBenpolitisch setzte Berlin weiter auf europaische Abstimmung und diplomatische Losungen im
Nahostkonflikt. Innenpolitisch richtet sich der Blick auf die Landtagswahlen im September in
Sachsen-Anbhalt, Berlin und Mecklenburg-Vorpommern, die als wichtiger Stimmungstest fiir die
Bundesregierung gelten.

Die deutsche Wirtschaft zeigte im zweiten Quartal 2026 weiterhin nur geringe Dynamik. Nach
einem Wachstum von 0,3 % im ersten Quartal rechnet die Bundesbank flir das zweite Quartal
abermals mit Stagnation.

Belastend wirkten vor allem die hoheren Energiepreise infolge des Nahostkonflikts, die die
Produktionskosten erhohten und die Kaufkraft der privaten Haushalte schwachten. Auch der
Einkaufsmanagerindex deutete im Juni auf eine erneute Abschwachung der Konjunktur hin: Er
fiel auf 48,0 Punkte und damit auf den niedrigsten Stand seit 18 Monaten.

Die Inflation blieb erhoht, schwachte sich zuletzt aber leicht ab. Nach 2,7 % im Marz und 2,9 % im
April zogen die Verbraucherpreise im Mai um 2,6 % an. Positiv entwickelte sich der Auenhandel.
Die Exporte stiegen im April iiberraschend um 0,9 % gegeniiber dem Vormonat. Insgesamt bleibt
die Konjunktur jedoch fragil. Eine starkere Erholung diirfte davon abhangen, ob Energiepreise und
geopolitische Risiken signifikant nachlassen.
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Aktienmarkt

Die Aktienmarkte erlebten eine deutliche Erholung, blieben jedoch weiterhin stark
schwankungsanfallig. Nach den Kursverlusten aus dem ersten Quartal sorgten Fortschritte im
Iran-Konflikt, sinkende Olpreise und Hoffnungen auf eine Entspannung in der Stralle von Hormus
zeitweise fur kraftige Aufwartsbewegungen. In den USA erreichten S&P 500 und Nasdaq Ende Mai
neue Rekordschlussstande. Mitte Juni loste das vorlaufige Abkommen zwischen den USA und
dem Iran zusatzlich eine Erleichterungsrallye aus. Der Nasdaq stieg an einem Tag um rund 3 %, der
S&P 500 um 1,65 %, wahrend der Dow Jones ein neues Rekordhoch erreichte.

Auch europaische Aktien entwickelten sich positiv. Getragen von nachlassenden
Energiepreisrisiken und einer Erholung im Technologiesektor erreichte der STOXX 600 im Juni
ein neues Allzeithoch. Besonders Halbleiter- und KI-Werte profitierten weiterhin von starken
Wachstumserwartungen. Gleichzeitig legte das Quartal aber auch die Risiken hoher Bewertungen
offen: Ende Juni setzten deutliche Gewinnmitnahmen im Technologiesektor ein, nachdem
Zinssorgen wieder zugenommen hatten. Insgesamt verlief das zweite Quartal deutlich
freundlicher als der Jahresauftakt, blieb aber von geopolitischen Nachrichten, Olpreisen und
Zinserwartungen gepragt.
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Rohstoffe

Nach den starken Preisspriingen zu Jahresbeginn standen die Rohstoffmarkte weiterhin unter
dem Einfluss geopolitischer Spannungen, beruhigten sich im Verlauf des Quartals jedoch
zusehends. Besonders Rohol reagierte zunachst stark auf die Lage im Nahen Osten und die
Unsicherheit rund um die Stralle von Hormus. Anfang Juni notierte Brent noch bei rund 96 US-
Dollar je Barrel, da der Markt mogliche Angebotsausfalle und Storungen der Schifffahrt einpreiste.

Mit Fortschritten in den Gesprachen zwischen den USA und dem Iran sowie einer schrittweisen
Wiederaufnahme des Schiffsverkehrs durch die Strae von Hormus lieR der Druck am Olmarkt
jedoch splirbar nach. Mitte Juni fiel Brent auf knapp 79 US-Dollar je Barrel, gegen Ende Juni sogar
auf rund 73 US-Dollar. Damit naherte sich der Olpreis wieder dem Vorkriegsniveau an.
Unterstiitzend wirkten hohere Liefermengen aus der Golfregion, temporare Sanktionslockerungen
fiir iranische Exporte und die Aussicht auf eine stabilere Versorgungslage.
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Dennoch bleibt die Normalisierung nicht vollstandig abgeschlossen. Risiken durch Seeminen,
eingeschrankte Schifffahrtsrouten und hohere Sicherheitsanforderungen bestehen weiter.

Auch Edelmetalle waren im zweiten Quartal Uiberraschend schwankungsanfallig. Gold blieb
zunachst gefragt, da die bestehenden Unsicherheiten die Nachfrage nach dem Edelmetall als
sichere Anlage stlitzten. Gleichzeitig belasteten ein starkerer US-Dollar und steigende
Zinserwartungen den Preis. Nach zeitweisen Erholungen fiel Gold Ende Juni auf unter 4.000 US-
Dollar je Unze und damit auf den niedrigsten Stand seit November 2025. Silber entwickelte sich
ahnlich, reagierte aber noch starker auf Gewinnmitnahmen und rutschte zeitweise unter 60 US-
Dollar je Unze.

Insgesamt offenbarte sich, dass Rohstoffe zwar weiterhin eine wichtige Rolle bei der Absicherung
gegen geopolitische Risiken spielen konnen, zugleich aber auch selbst erheblichen
Schwankungen unterliegen. Entscheidend waren vor allem die Entwicklung im Nahen Osten, die
Energieversorgung durch die Strafle von Hormus sowie die Erwartungen an Inflation und
Geldpolitik.
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Fazit

Das zweite Quartal 2026 verlief im Vergleich zu dem sehr angespannten Jahresauftakt gelassener,
blieb jedoch weiterhin von erhohter Unsicherheit gepragt. Der Iran-Konflikt verlor zwar etwas an
akuter Eskalationsdynamik, ein stabiler Frieden ist jedoch nicht erreicht. Besonders die Stralle von
Hormus, die Lage im Libanon und die weiteren Verhandlungen zwischen den USA und dem Iran
bleiben zentrale Risikofaktoren fiir Energiepreise, Inflation und Finanzmarkte.

Gleichzeitig bestatigte sich, wie schnell Markte auf politische Nachrichten reagieren. Aktien
konnten sich im Quartalsverlauf deutlich erholen, wahrend Rohol von seinen Hochststanden
zurickkam. Dennoch bleiben Zinsen, Inflation und geopolitische Risiken bestimmende
Einflussfaktoren. Fiir Anleger bedeutet dies eine Verbesserung der Lage, die aber fragil bleibt.

Gerade in einem solchen Umfeld ist wichtig, nicht kurzfristig oder emotionsgetrieben zu handeln.
Schwankungen gehoren zum Investieren dazu, insbesondere in politisch angespannten Phasen.
Eine breit diversifizierte, langfristig ausgerichtete Anlagestrategie bleibt daher entscheidend, um
Risiken zu begrenzen und Chancen zu nutzen.



BANK FUR
VERMOGEN

Ergebnisse und Entwicklungen von Target Managed Depot AR

Target Managed Depot AR richtet sich an Anleger, die bei Ihrem Investment weniger Risiken eingehen
mochten. AR steht flir Absolute Return. Ziel der Strategie ist, keine negative Performance pro Kalenderjahr
zu erzielen. Zweites Ziel ist eine durchschnittliche Rendite von 5% pro Jahr nach Kosten bei geringer
Volatilitat. Beide Ziele sind jedoch nicht garantiert.

Das 2. Quartal 2026 endete mit einer Wertentwicklung von +2,93 % nach Kosten und vor Steuern. Ein sehr
gutes Ergebnis fir eine Absolute Return Strategie.

Die mittlerweile Uiber fiinfjahrige Wertentwicklung von Target Managed Depot AR ist +33,26 % und im
Vergleich zum Referenz-Universum hat die Strategie seit Start am 1.1.2019 einen deutlichen Mehrwert
geliefert.

Erzielt wurden die positiven Ergebnisse, indem durch das aktive Management auf die jeweils aktuellen
konjunkturellen Daten und technischen Indikatoren reagiert und die Allokation angepasst wurde. Zudem
kamen bei entsprechenden Ereignissen, wie technische Verkaufssignale, Short-ETFs zur Absicherung von
Aktienrisiken zum Einsatz.

Aktuelle Werte zu TMD AR finden Sie unter https://www.neutralis-fondsshop.de/target-managed-depot-ar/

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

Die Finanzportfolioverwaltung wird auf Grundlage der mit Thnen vereinbarten Anlagerichtlinien unter Beachtung der von lhnen
angegebenen personlichen Umstande 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 Thre Anlageziele, die
Risikobereitschaft oder die finanziellen Verhaltnisse andern oder Sie neue individuelle Anforderungen an Thre Finanzanlagen haben,
informieren Sie bitte umgehend Ihren Berater.

Wichtiger Hinweis: Der vorliegende Bericht wurde von der BfV Bank flir Vermogen AG auf der Grundlage 6ffentlich zugénglicher
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 Vollstandigkeit der von Dritten erhaltenen bzw. hinzugezogenen
Informationen, Quellen und Analyseergebnisse ibernimmt 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 &ndern. 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 Verduflerung 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 friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir kinftige
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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