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Vierteljahrlicher Marktbericht

Dieser Bericht fasst die Entwicklung der Kapitalmarkte im
abgelaufenen Quartal zusammen und stellt die wichtigsten Ereignisse
auf einer Zeitachse dar. Nach einem Uberblick erlautern wir die
Wertentwicklung einzelner Aktien- und Anleihemarkte.
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit stellt keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen dar. )
Dieser Bericht umfasst Angaben zur Wertentwicklung der weltweiten Finanzmarkte sowie eine chronologische Aufstellung von Ereignissen im vergangenen Quartal. Der Bericht beginnt mit einer globalen Ubersicht und thematisiert dann die
Renditen von Aktien und Anleihen der US-amerikanischen und internationalen Finanzmarkte. AuBerdem stellt der Bericht die Wertentwicklung von global diversifizierten Portfolios dar. 2
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MarktUbersicht

Indexrenditen des 2. Quartals 2023 (EUR)

Européische Entwickelte Staatsanleihen Staatsanleihen Unternehmens-
US Markt Markte Mérkte Schwellenmarkte Europa Global anleihen Global
Q2 2023 AKTIEN ANLEIHEN
8,14% 2,31% 6,38% 0,48% -0,79% -0,89% -0,57%

Durchschn. . 1.9% 1.3% 1,6% 2,2% 0,8% 0,7% 0,9%
Quartalsrendite

Bestes 18,8% 18,6% 16,6% 29,5% 6,5% 5,9% 7,2%
Quartal Q2 2020 Q2 2009 Q2 2020 Q4 2001 Q4 2008 Q4 2008 Q2 2009
Schlechtestes -24,3% -22,9% -21,0% -27,2% -7,5% -5,1% -7,2%
Quartal Q2 2002 Q3 2002 Q4 2008 Q3 2001 Q2 2022 Q1 2022 Q1 2022

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit stellt keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen dar.

Man kann nicht direkt in Indizes investieren. |hre Wertentwicklung enthalt daher nicht die mit der Verwaltung eines tatsachlichen Portfolios verbundenen Kosten. Tatsachliche Renditen kdnnen geringer ausfallen.

MSCI Daten © MSCI 2023, alle Rechte vorbehalten. Bloomberg Daten zur Verfiigung gestellt von Bloomberg. FTSE Anleihenindizes © 2023 FTSE Fixed Income LLC. Alle Rechte vorbehalten. MSCI USA Index (Nettodiv., EUR), MSCI Europe
Index (Nettodiv., EUR), MSCI World Index (Nettodiv., EUR), MSCI Emerging Markets Index (Nettodiv., EUR), FTSE European World Government Bond Index (abgesichert in EUR), FTSE World Government Bond Index (abgesichert in EUR),
Bloomberg Global Aggregate Credit Bond Index (abgesichert in EUR).
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Langfristiger MarktUberblick

Indexrenditen per 30. Juni 2023 (EUR)

Europaische Entwickelte Staatsanleihen Staatsanleihen Unternehmens-
US Markt Markte Markte Schwellenmarkte Europa Global anleihen Global
14,01% 16,72% 13,56% -2,50% -6,24% -3,87% -1,51%

I

13,13% 6,62% 10,56% 2,31% -2,42% -1,58% -0,84%

10 Jahre . |

14,14% 7,56% 11,44% 4,77% 0,78% 0,39% 0,87%

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit stellt keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen dar.

Man kann nicht direkt in Indizes investieren. Ihre Wertentwicklung enthalt daher nicht die mit der Verwaltung eines tatséachlichen Portfolios verbundenen Kosten. Tatsachliche Renditen kdnnen geringer ausfallen.

MSCI Daten © MSCI 2023, alle Rechte vorbehalten. Bloomberg Daten zur Verfiigung gestellt von Bloomberg. FTSE Anleihenindizes © 2023 FTSE Fixed Income LLC. Alle Rechte vorbehalten. MSCI USA Index (Nettodiv., EUR), MSCI Europe

Index (Nettodiv., EUR), MSCI World Index (Nettodiv., EUR), MSCI Emerging Markets Index (Nettodiv., EUR), FTSE European World Government Bond Index (abgesichert in EUR), FTSE World Government Bond Index (abgesichert in EUR),
Bloomberg Global Aggregate Credit Bond Index (abgesichert in EUR). 4
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Entwicklung der weltweiten Aktienmarkte

MSCI All Country World IMI Index und ausgewahlte Schlagzeilen des 2. Quartals 2023 (EUR)
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Letzten 3 Monate
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., Britische
Inflation noch
immer Uber
10%"

,Bankenkrise verteuert
kurzfristige Kredite”

»Niedrigster Stand seit fast zwei
Jahren: US-Inflation sinkt im Marz
auf 5%"

»Saudi-Arabien kiindigt

I?rosselung der Olproduktion an;
Olpreis steigt um 6,3%"

,US-Wirtschaft verliert im ersten
Quartal an Schwung”

30. Apr.

.Bank of England folgt
Fed, weitere
Zinserhéhungen nicht
ausgeschlossen”

+WHO erklart
Pandemienotstand fur
beendet”

+Angst vor Inflation: Australische
Zentralbank erhoht erneut die
Zinsen”

\
31. Mai

,Biden und McCarthy
erzielen Einigung im
Streit um die
Schuldenobergrenze”

+Schleppende Verhandlungen im
Schuldenstreit: Fitch erwégt
Herabstufung der US-Regierung”

. USA signalisieren Unterstiitzung
fur die Entsendung von F-16-
Kampfflugzeugen in die Ukraine”

.Nach méglicher Einigung im US-

Schuldenstreit: S&P 500 steigt auf
Jahreshéchststand”

.Fed verzichtet
auf weitere
Zinserhéhung,
vorerst”

.Kursrallye des
S&P 500: Big
Tech lautet
neuen
Bullenmarkt ein”

T
30. Jun.

»Nasdag im
Aufwind: Bestes
erstes Halbjahr
seit 1983"

«Nach Vermittlung durch
WeiBrussland: Paramilitarische
Wagner-Gruppe stoppt Marsch
auf Moskau”

,Schwere Dirre lasst Weizenfelder

.Small-Cap-Aktien legen zu, Nasdaq
schlieBt auf 14-Monats-Hoch”

vertrocknen, schlechteste Ernte
seit mehr als 60 Jahren erwartet”

Diese Schlagzeilen werden nicht als Erklarung von Marktrenditen angefiihrt, sondern sollen daran erinnern, dass Anleger tagesaktuelle Ereignisse aus einer langfristigen Perspektive
betrachten und vermeiden sollten, Anlageentscheidungen allein nach Nachrichtenlage zu treffen.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit stellt keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen dar. Tatsachliche Renditen konnen geringer ausfallen.
Man kann nicht direkt in Indizes investieren. |hre Wertentwicklung enthalt daher nicht die mit der Verwaltung eines tatsachlichen Portfolios verbundenen Kosten. Quelle der Abbildung: MSCI All Country World IMI (Nettodiv., EUR). MSCI Daten
© MSCI 2023, alle Rechte vorbehalten.
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Entwicklung der weltweiten Aktienmarkte
MSCI All Country World IMI Index und ausgewahlte Schlagzeilen der vergangenen 12 Monate (EUR)
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.Zinskurve von US- ,CEOs erwarten USA signalisi
Staatsanleihen so cine — eher kurze " signa |S|er<:P di »Nasdaqg im
.Liz Truss stark invertiert wie _ Rezession in Untersttitzung fir die Aufwind:
2ur seit 1981" den USA” Entsendung von Fj16-. Bestes
britischen Ezmpfﬂ’lljgzeugen in die erstes
: . raine f :
:,enrztlzlr_fn ,Nach Ruicktritt von Liz Truss: ,,Loh;WDachs'jum lasst ?;é??hr seit
inisteri i : : nach, Dow Jones s . .
Rishi Sunak gewinnt die ' - US-
ernannt” [¢] schlioBt 700 Punkte «Niedrigster Stand seit fast zwei Jahren: US

,Dustere Aussichten fir
Europa, britische Inflation
steigt auf Uber 10%"

,Zum ersten Mal seit der Finanzkrise
2008: US-Hypothekenzinsen
erreichen 6%"

Wahl zum nachsten
britischen Premierminister”

+OPEC+ einigt sich auf die gréBte
Produktionskirzung seit
Pandemiebeginn”

hoher”

,Schwachstes Jahr seit 2008 am
US-Aktienmarkt”

+Ende der Null-Covid-Politik: China
wappnet sich fiir tédliche
Infektionswelle”

+Anstieg der Erzeugerpreise: US PPI-Bericht
deutet auf hartnéckige Inflation hin”

Inflation sinkt im Marz auf 5%"

LAufsichtsbehérden schlieBen Silicon Valley
Bank, FDIC Ubernimmt Kontrolle”

,Fed verzichtet
auf weitere
Zinserhéhung,
vorerst”

.Kursrallye des S&P 500: Big Tech
ldutet neuen Bullenmarkt ein”

Diese Schlagzeilen werden nicht als Erklarung von Marktrenditen angefiihrt, sondern sollen daran erinnern, dass Anleger tagesaktuelle Ereignisse aus einer langfristigen Perspektive
betrachten und vermeiden sollten, Anlageentscheidungen allein nach Nachrichtenlage zu treffen.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit stellt keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen dar. Tatsachliche Renditen konnen geringer ausfallen.
Man kann nicht direkt in Indizes investieren. |hre Wertentwicklung enthalt daher nicht die mit der Verwaltung eines tatsachlichen Portfolios verbundenen Kosten. Quelle der Abbildung: MSCI All Country World IMI (Nettodiv., EUR). MSCI Daten
© MSCI 2023, alle Rechte vorbehalten.

PUG13192-0723
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US-Aktien

Indexrenditen des 2. Quartals 2023 (EUR)

EJS-Aktlen beendeten f:las Quartal mit Gewm.nen und EINORDNUNG DER RENDITEN (%)
Ubertrafen sowohl Aktien aus globalen entwickelten
Markten als auch Aktien aus Schwellenmarkten.

Growth 13,34
Value-Aktien blieben hinter Growth-Aktien zurlick.
Large Cap
Small-Cap-Aktien blieben hinter Large-Cap-Aktien zurlick. .
Marktweit
Small Cap
Value

WELTWEITE MARKTKAPITALISIERUNG RENDITEN UBER VERSCHIEDENE ZEITRAUME (%)

Annualisiert

Anlageklasse Quartal akt. Jahr ~ 1Jahr 3 Jahre 5Jahre 10 Jahre

m Vereinigte Staaten 60,9% Growth 13,34 30,65 24,06 14,49 16,81 17,58
(€39,9 Billionen) Large Cap 8,14 1430 1401 1470 1313 14,14
Marktweit 7.81 13,54 13,65 14,68 12,50 13,81

Small Cap 4,68 6,72 10,02 14,42 7,74 11,28

Value 2,55 -0,51 3,83 13,82 8,55 10,21

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit stellt keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen dar.
Man kann nicht direkt in Indizes investieren. Ihre Wertentwicklung enthalt daher nicht die mit der Verwaltung eines tatséachlichen Portfolios verbundenen Kosten. Tatsachliche Renditen kdnnen geringer ausfallen.

MSCI Daten © MSCI 2023, alle Rechte vorbehalten: Marktweit gemessen am MSCI USA IMI Index (Nettodiv., EUR), Large Caps gemessen am MSCI USA Index (Nettodiv., EUR), Small Caps gemessen am MSCI USA Small Cap Index
(Nettodiv., EUR), Value gemessen am MSCI USA Value Index (Nettodiv., EUR), Growth gemessen am MSCI USA Growth Index (Nettodiv., EUR). 7
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Europaische Aktien

Indexrenditen des 2. Quartals 2023 (EUR)

Aktien aus entwickelten europaischen Markten beendeten das
Quartal mit Gewinnen und blieben dabei zwar hinter Aktien aus
anderen entwickelten Markten zuriick, konnten jedoch Aktien
aus Schwellenmérkten Ubertreffen.

Value-Aktien blieben hinter Growth-Aktien zurlck.

Small-Cap-Aktien blieben hinter Large-Cap-Aktien zurlick.

WELTWEITE MARKTKAPITALISIERUNG

m Europa 16,0%
(€10,5 Billionen)

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit stellt keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen dar.

EINORDNUNG DER RENDITEN (%)

Growth

Large Cap

Value

Marktweit

Small Cap

RENDITEN UBER VERSCHIEDENE ZEITRAUME (%)

Anlageklasse
Growth
Large Cap
Value
Marktweit

Small Cap

-0,17

Quartal

2,56
2,31

2,06
2,03
-0,17

I>> Dimensional

N
5%
o

akt. Jahr

14,41
11,12
7,92
10,49
5,69

1 Jahr
19,17
16,72
14,33
15,53
6,74

2,06

2,03

Annualisiert

3 Jahre

10,16
11,76
13,03
11,29
7,91

Man kann nicht direkt in Indizes investieren. Ihre Wertentwicklung enthalt daher nicht die mit der Verwaltung eines tatséachlichen Portfolios verbundenen Kosten. Tatsachliche Renditen kdnnen geringer ausfallen.
MSCI Daten © MSCI 2023, alle Rechte vorbehalten: Marktweit gemessen am MSCI Europe IMI Index (Nettodiv., EUR), Large Caps gemessen am MSCI Europe Index (Nettodiv., EUR), Small Caps gemessen am MSCI Europe Small
Cap Index (Nettodiv., EUR), Value gemessen am MSCI Europe Value Index (Nettodiv., EUR), Growth gemessen am MSCI Europe Growth Index (Nettodiv., EUR).

5Jahre 10 Jahre

8,68
6,62
4,06
6,15
2,86

8,95
7,56
5,84
7,68
8,63

8
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Aktien der entwickelten Markte

Indexrenditen des 2. Quartals 2023 (EUR)

Aktien aus globailen entwmlielten Markten‘ beendeten das EINORDNUNG DER RENDITEN (%)
Quartal mit Gewinnen und Ubertrafen Aktien aus
Schwellenmarkten.
Value-Aktien blieben hinter Growth-Aktien zurtck. _
6,38
Small Cap - 2,79
Value - 2,60

WELTWEITE MARKTKAPITALISIERUNG RENDITEN UBER VERSCHIEDENE ZEITRAUME (%)

Annualisiert

Anlageklasse Quartal akt. Jahr  1Jahr 3 Jahre 5Jahre 10 Jahre

Large Cap

Small-Cap-Aktien blieben hinter Large-Cap-Aktien zuriick.
Marktweit

m Entwickelte Markte 89,1% Growth 9,95 24,32 21,09 12,16 13,32 13,92
(€58,4 Billionen) Large Cap 638 1258 1356 1327 1056 11,44
Marktweit 598 11,75 1297 1306 996 11,25

Small Cap 2,79 530 822 11,52 58 986

Value 2,60 1,71 603 1362 7,11 8,58

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit stellt keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen dar.

Man kann nicht direkt in Indizes investieren. Ihre Wertentwicklung enthalt daher nicht die mit der Verwaltung eines tatséachlichen Portfolios verbundenen Kosten. Tatsachliche Renditen kdnnen geringer ausfallen.

MSCI Daten © MSCI 2023, alle Rechte vorbehalten: Marktweit gemessen am MSCI World IMI Index (Nettodiv., EUR), Large Caps gemessen am MSCI World Index (Nettodiv., EUR), Small Caps gemessen am MSCI World Small

Cap Index (Nettodiv., EUR), Value gemessen am MSCI World Value Index (Nettodiv., EUR), Growth gemessen am MSCI World Growth Index (Nettodiv., EUR). 9
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Aktien der Schwellenmarkte
Indexrenditen des 2. Quartals 2023 (EUR)

Aktien aus Schwellenmarkten beendeten das Quartal mit
Gewinnen, blieben jedoch hinter Aktien aus entwickelten
Markten zurlck.

EINORDNUNG DER RENDITEN (%)

Small Cap 5,94
Value-Aktien warfen hdhere Renditen ab als Growth-Aktien.
Value
Small-Cap-Aktien warfen héhere Renditen ab als Large-
Cap-Aktien. Marktweit
Large Cap
Growth
WELTWEITE MARKTKAPITALISIERUNG RENDITEN UBER VERSCHIEDENE ZEITRAUME (%)
Annualisiert
Anlageklasse Quartal akt. Jahr  1Jahr 3 Jahre 5Jahre 10 Jahre
B Schwellenmarkte 10,9% Small Cap 5,94 8,09 8,55 14,82 6,37 6,48
(€7.1 Billionen) Value 2,10 4,21 022 731 2,60 3,79
Marktweit 1,19 3,33 -1,12 4,61 2,80 4,98
Large Cap 0,48 2,61 -2,50 3,31 2,31 4,77
Growth -1,07 1,07 -4,61 -0,40 1,90 5,63

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit stellt keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen dar.

Man kann nicht direkt in Indizes investieren. Ihre Wertentwicklung enthalt daher nicht die mit der Verwaltung eines tatséachlichen Portfolios verbundenen Kosten. Tatsachliche Renditen kdnnen geringer ausfallen.

MSCI Daten © MSCI 2023, alle Rechte vorbehalten: Marktweit gemessen am MSCI Emerging Markets IMI Index (Nettodiv., EUR), Large Caps gemessen am MSCI Emerging Markets Index (Nettodiv., EUR), Small Caps gemessen
am MSCI Emerging Markets Small Cap Index (Nettodiv., EUR), Value gemessen am MSCI Emerging Markets Value Index (Nettodiv., EUR), Growth gemessen am MSCI Emerging Markets Growth Index (Nettodiv., EUR).

10
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Landerrenditen
Indexrenditen des 2. Quartals 2023 (EUR)
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit stellt keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen dar.

Léanderrenditen basieren auf den Landerkomponentenindizes des MSCI All Country World IMI Index fiir alle Lander aufer den USA, wo stattdessen der Russell 3000 Index verwendet wird. ,Welt" ist die Rendite des MSCI All Country World IMI

Index. MSCI Indexrenditen beriicksichtigen Nettodividenden. Man kann nicht direkt in Indizes investieren. Ihre Wertentwicklung enthalt daher nicht die mit der Verwaltung eines tatsachlichen Portfolios verbundenen Kosten. Frank Russell

Company ist Quelle und Eigentiimer der Warenzeichen, Dienstleistungsmarken und Urheberrechte im Zusammenhang mit den Russell-Indizes. MSCI Daten © MSCI 2023, alle Rechte vorbehalten. 11
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Anleihen
Indexrenditen des 2. Quartals 2023

DEUTSCHE ZINSKURVE (%) ZINSEN VON US-DOLLAR-ANLEIHEN (%)

m Laufendes Quartal = Vorheriges Quartal

Die Zinsen auf deutsche Staatsanleihen

stiegen im Laufe des Quartals entlang g.o

. . 5
der gesamten Zinsstrukturkurve. Die 5,63

> 30.06.23 4,93 >3
Zinsstrukturkurve deutscher 2,5 31.03.23 > 4,57
. ) - 2,0 03. 3,79
Staatsanleihen war im kurzfristigen 15 30.06.22 3,47
Segment invertiert und im mittel- bis (1),2 /
langfristigen Segment insgesamt flach 0.0
bis invertiert. _?'g
_ o S 1 5 10 30 US-Staat Unternehmen  Unternehmen

Die realisierten Laufzeitpréamien fur Jahr (10 Jahre) (AAA-AA) (A-BBB)

Anleihen in Euro waren wahrend des

" " "
Berichtszeitraums weitestgehend RENDITEN UBER VERSCHIEDENE ZEITRAUME (EUR, %)

positiv: Langerfristige Anleihen warfen Annualisiert
insgesamt héhere Renditen ab als Staatsanleihen (abgesichert in EUR) Quartal  akt. Jahr 1 Jahr 3Jahre  5Jahre 10 Jahre
Anleihen mit kiirzerer Laufzeit. Bloomberg Euro Treasury 0-12 Months Index 0,50 0,98 0,71 -0,16 -0,22 -0,14
FTSE European World Government Bond Index -0,79 1,69 -6,24 -7,04 -2,42 0,78
Die realisierten Bonitatspramien fir FTSE World Government Bond Index -0,89 1,71 -3,87 -5,49 -1,58 0,39
Anleihen in Euro waren wahrend des Unternehmensanleihen (abgesichert in EUR) Quartal  akt. Jahr 1 Jahr 3Jahre  5Jahre 10 Jahre
Berichtszeitraums positiv: Bloomberg Global Aggregate Credit Bond Index -0,57 1,64 -1,51 -4,75 -0,84 0,87
Unternehmensanleihen warfen in den Bloomberg Global Credit Bond Index Aaa -0,84 0,82 4,26 5,76 -2,00 0,17
meisten F-a:”en hShere Renditen ab als Bloomberg Global Credit Bond Index Aa -0,91 1,14 -3,16 -5,49 -1,42 0,34
Staatsanleihen.
Bloomberg Global Credit Bond Index A -0,71 1,41 -1,84 -4,86 -0,78 0,89
Bloomberg Global Credit Bond Index Baa -0,28 2,18 -0,07 -4,24 -0,47 1,29
:?r’]lgz)r(nberg Global High Yield Corporate Bond 1,08 3,71 6,37 0,59 0,92 2,69

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit stellt keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen dar.

Man kann nicht direkt in Indizes investieren. Ihre Wertentwicklung enthalt daher nicht die mit der Verwaltung eines tatsachlichen Portfolios verbundenen Kosten. Tatsachliche Renditen kénnen geringer ausfallen. Daten zu Effektivzinsen von:

Federal Reserve, Unternehmen (AAA-AA) reprasentieren die Bank of America US Corporates, die mit AAA bzw. AA bewertet sind. Unternehmen (A-BBB) reprasentieren die Bank of America US Corporates, die mit A bzw. BBB bewertet sind.
Rendite-Daten: Dimensional Returns Datenbank. Bloomberg Daten zur Verfugung gestellt von Bloomberg, FTSE Anleihenindizes © 2023 FTSE Fixed Income LLC. Alle Rechte vorbehalten. ICE BofA Indexdaten © 2023 ICE Data Indices, LLC. 12
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Globale Anleihen

Zinskurvenim 2. Quartal 2023

In den entwickelten Markten mit
Ausnahme Japans stiegen die Zinsen
im Laufe des Quartals.

Die realisierten Laufzeitpramienin den
entwickelten Markten waren
weitgehend negativ.

In Japan waren die Nominalzinsen auf
Anleihen mit extrem kurzer Laufzeit
negativ. In Deutschland, im Vereinigten
Konigreich sowie in Kanada, den USA
und Australien war die Zinskurve bei
kurzfristigen Laufzeiten invertiert.

Zinsverénderung (BP)seit 31.03.2023

Land 1J 5J 10J 20J 30J
Deutschland 54,3 22,2 9.4 4,0 3,8
USA 79,6 531 325 239 18,1
UK 138,7 1270 90,6 64,2 56,6
Japan -1,0 -3,0 -1,8 -3,3 -1,3
Kanada 721 63,3 36,3 8,9 6,1

Australien 1189 926 723 571 54,9
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit stellt keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen dar.
Ein Basispunkt (BP) entspricht 0,01% . Quelle: Bank of America Staatsanleihezinsen. ICE BofA Indexdaten © 2023 ICE Data Indices, LLC. Man kann nicht direkt in Indizes investieren. Ihre Wertentwicklung enthélt daher nicht die mit der

Verwaltung eines tatsachlichen Portfolios verbundenen Kosten.
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