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Liebe Vertriebspartner,

China und die USA néhern sich im Zoll-
streit an. Ein endgiiltiger Handelsdeal
ist zwar noch in weiter Ferne. Immerhin
dimmt aber die Wiederaufnahme der
Verhandlungen die vom Handelskonflikt
ausgehende Verunsicherung ein. Das ist
angesichts zuletzt schwacher Konjunk-
turindikatoren auch dringend nétig. So
wiirde mit einer Deeskalation die Voraus-
setzung geschaffen, dass sich in China die
staatlich gestiitzte konjunkturelle Bele-
bung ihren Weg bahnen kann.

Fiur die Eurozone bedeutet dieses Sze-
nario neuen auflenwirtschaftlichen Rii-
ckenwind. Gleichzeitig kommen hier die
Auftriebskrifte
(Ausgabenprogramme, Steuersenkungen,

binnenwirtschaftlichen

anziehender privater Konsum) stérker
zur Geltung. Wenn sich die abnehmende
Unsicherheit aufgrund des Handelsstreits
schliefSlich in den Wirtschaftsdaten nie-
derschldgt, konnten die europdischen
Aktienmirkte ihre Allzeithochststinde
wieder ins Visier nehmen.

Dr. Daniel Hartmann
Chefvolkswirt
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Konjunktur und Finanzmarkte

Europa: Erholung in Sicht

Die amerikanische Konjunkturzeigt Bremsspuren. Fiir Europa
signalisieren weit vorlaufende Indikatoren dagegen einen

Aufschwung. Voraussetzung: Der jlingste Waffenstillstand

im Handelskonflikt halt.

Boeing sorgt fiir Bremsspuren: Die
US-Auftragseingdnge langlebiger Giiter
gingen im Mai um -1,3% zuriick. Grund
ist die Flaute beim Flugzeughersteller,
der im zweiten Monat in Folge faktisch
keine neuen Bestellungen erhielt. Immer-
hin wies die Kernreihe der Orders (zivile
Kapitalgiiter ohne Flugzeuge) ein Plus von
0,4% aus. Aber dennoch zeigt der tber-
geordnete Trend nach unten. Nach dem
Einschwenken der Orders im 2. Halbjahr
2018 in eine Seitwartsbewegung hat sich
ein Abwirtstrend herausgebildet. Der
Mai-Anstieg dndert daran nichts, sondern
ist im Wesentlichen als voriibergehendes
Luftholen zu werten.

Die jlingsten Geschiftsklima- und Ein-
kaufsmanagerumfragen deuten darauf

hin, dass sich die Schwichephase in den
kommenden Monaten fortsetzt. Unsere
noch weiter vorauslaufenden eigenen
Frithindikatoren zeigen an, dass dafiir
primér nicht die gestiegene Verunsiche-
rung im Handelskonflikt verantwortlich
ist. Vielmehr hat sich durch die ausklin-
genden Fiskalstimuli und die verschlech-
terten Finanzierungskonditionen das
fundamentale Umfeld ganz grundsatz-
lich eingetriibt. Mit einer Wende zum
Besseren ist frithestens zum Jahreswech-
sel zu rechnen.

Signale einer nachlassenden US-Kon-
junkturdynamik kamen in der vergan-
genen Woche aber nicht nur von der
Industrie, sondern auch von den Kon-
sumenten. Der Verbrauchervertrauens-



USA: Das Verbrauchervertrauen lasst langsam nach

160 120
140 / 110
120 100
100 90
80 80
60 70
40 Uni Michigan 60
(rechts)
20 50
'31.01.2000 31.12.2015;

Quellen: Conference Board, University of Michigan, BANTLEON

indikator des Wirtschaftsforschungsins-
tituts Conference Board sackte von 131,3
auf 121,5 Punkte ab (siche Abbildung
oben). Damit ist immer deutlicher zu
erkennen, dass die lange Jahre dominie-
rende Phase einer stets weiter steigenden
Zuversicht der privaten US-Haushalte
inzwischen auslduft. Verantwortlich fiir
den nicht weiter zunehmenden Optimis-
mus ist offensichtlich der nachlassende
Schwung am Arbeitsmarkt. Hier sind die
Biirger den neusten Umfragen zufolge
pessimistischer geworden. Alles in allem
sehen wir uns daher in unserem skepti-
schen US-Konjunkturausblick bestitigt.
Auch bei abklingendem Handelsstreit
diirfte sich das Wirtschaftswachstum im
2. Halbjahr abschwiéchen. Eine Wieder-
belebung ist frithestens Anfang 2020 zu

erwarten.

Der IFO-Index verbuchte
im Juni den neunten
Riickgang innerhalb von
zehn Monaten

Donald Trumps Zollattacken haben auch
in den deutschen Konjunkturbarometern
die befiirchteten Bremsspuren hinterlas-
sen. Der IFO-Index verbuchte im Juni den
neunten Riickgang innerhalb von zehn
Monaten und rutschte mit 97,4 nach 97,9
Punkten auf einen neuen 4%:-jahrigen
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Tiefststand. Beim Blick auf die einzelnen
Branchen sticht der Fahrzeugbau negativ
hervor. Hier sackte der Erwartungsindex
von -19,3 auf -22,8 Punkte ab und mar-
kierte ein neues 6%-Jahres-Tief.

Ungeachtet des jiingsten Riickschlags in
den Geschiftsklimaindikatoren sind die
Perspektiven fiir die kommenden Monate
aber gar nicht so schlecht. So wurde
beim vorauslaufenden IFO-Erwartungs-
index im Juni kein neuer Minusrekord
aufgestellt. Auch die Einkaufsmanager-
indikatoren haben sich in den ver-
gangenen Monaten auf tiefem Niveau
Der Composite-EMI  fiir
Deutschland war schon im April und Mai

stabilisiert.

angestiegen und konnte sich im Juni trotz

der neusten Trump’schen Zolltiraden auf
dem zweithochsten Wert dieses Jahres bei
52,6 Punkten behaupten.

Wenn sich eine Beruhigung im Handels-
streits abzeichnet, werden die Ampeln in
der Eurozone eindeutig auf Aufschwung
springen. Dafiir sprechen die Finanzie-
rungskonditionen mit gesunkenen Zinsen
und Risikoaufschldgen, aber auch die ver-
besserten monetiren Rahmenbedingun-
gen. Eine Erholung (siehe Grafik unten)
diirfte von auflenwirtschaftlicher Seite
durch eine konjunkturelle Belebung in
China getragen werden. Hinzu kommen
Auftriebskrifte.
Unter anderem wird der private Konsum

binnenwirtschaftliche

vom anziehenden Lohnwachstum und
von staatlichen Stimuli profitieren.

Frankreich ist weniger stark von Zoll-
konflikten betroffen als Deutschland.
Dariiber hinaus sind jenseits des Rheins
die Belastungen durch die Gelbwesten-
proteste inzwischen verdaut und die sti-
mulierenden Mafinahmen der Regierung
Macron (u.a. Steuersenkungen) entfalten
mehr und mehr die gewiinschte An-
schubwirkung. Bei den Verbrauchern
kehrt das Vertrauen in die Tragféhigkeit
des Aufschwungs zuriick, was fiir eine
Wiederbelebung des zum Jahreswechsel
eingebrochenen Konsums
spricht. Laut Statistikamt kletterte die
Konsumentenstimmung im Juni mit
101,0 Punkten (nach 99,0 Punkten) auf

privaten

Deutschland: Vorlaufende Indikatoren stimmen positiv
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den hochsten Stand seit iber einem Jahr.
Hauptprofiteure von dieser Erholung sind
vor allem die konsumnahen Dienstleis-
tungsunternehmen.

Richtet man den Blick auf die Finanz-
markte, schwankten die Investoren in
der Woche vor dem lange erwarteten
Trump-Xi-Treffen zwischen Hoffen und
Bangen. Européische Aktien zogen mo-
derat an, US-Aktien tendierten seitwarts,
nicht zuletzt, weil Fed-Prisident Jerome
Powell die Hoffnung auf eine »grofie«
Leitzinssenkung im Juli um 50 Bp nicht
anfachte. Die tiefen Realzinsen lieflen
den Goldpreis zwischenzeitlich mit rund
1.440 USD/Feinunze auf einen 6-jahrigen
Hochststand klettern. Gold profitierte
zudem von der anhaltenden wirtschaft-
lichen Unsicherheit infolge des Handels-
konflikts. Das zeigt der Gleichlauf des
Goldpreises mit dem sogenannten Policy
Uncertainty Index, der unter anderem

auf der Auswertung von Zeitungsartikeln
und der Prognosestreuung von Analysten
basiert.

Weit vorauslaufende
Frihindikatoren
kiindigen
eine Erholung an

Wir erwarten, dass der grundlegende
Kampf um die globale Technologiefiih-
rerschaft die Streitparteien zwar noch fiir
lange Zeit von einer echten Lésung des
Konflikts abhalten wird. Gleichwohl gilt
fiir uns unverandert als wahrscheinlichstes
Szenario, dass es wegen der drohen-
den wirtschaftlichen Kollateralschdden
zumindest zu einer gewissen Annéhe-
rung bzw. Deeskalation kommt. Den am
vergangenen Wochenende verkiindeten
Walffenstillstand werten wir als wichtigen

Schritt in diese Richtung. Unter diesen
Voraussetzungen sollte mit auflenwirt-
schaftlichem Riickenwind und stirkeren
binnenwirtschaftlichen Auftriebskréften
das Wachstum in der Eurozone wieder
anziehen.

Der Abwirtstrend in den Konjunktur-
barometern wird entsprechend zum Ende
kommen. Unsere weit vorauslaufenden
Frithindikatoren kiindigen eine Erholung
an, die bis ins ndchste Jahr hinein tragen
sollte. Im Einklang mit diesem positi-
ven Konjunkturausblick halten wir auch
an unserer positiven Einschitzung fiir
européische Aktien fest. Der DAX sollte
entsprechend 2020
Allzeithochststinde erneut in Angriff

seine bisherigen
nehmen. Die sicheren Hifen sehen wir
im Gegenzug unter Druck. Die Renditen
10-jahriger deutscher Bundesanleihen
diirften zum Jahresende wieder in den
positiven Bereich zuriickkehren. |

Pressespiegel

Anleihen: Trotz magerer Renditen notwendig

Euro fondsxpress

Angesichts absehbarer Zinssenkungen sind Anleihen fiir Stephan Kuhnke, Leiter Portfolio Management und Vorstand von BANT-

LEON, in einem breiten Portfolio weiterhin unverzichtbar. Im Interview mit »Euro fondsxpress« empfiehlt er eine Mischung von

Bundesanleihen und Unternehmensanleihen mit Investment Grade, auch aus dem Dollarraum.

Lesen Sie die Zusammenfassung des Interviews hier

Infrastruktur-Aktien: Hoher Investitionsbedarf treibt die Kurse

Cash.Online

Susanne Linhardt, Senior Portfolio Manager Globale Aktien bei BANTLEON, betont im Interview mit »Cash.Online« die Stabilitit

und die langfristigen Chancen von bdrsennotierten Unternehmen, die ihr Geld mit Basis-Infrastruktur verdienen.

Lesen Sie hier das vollstandige Interview

Bundesanleihen: Als Absicherungsinstrument unverzichtbar

Frankfurter Allgemeine Zeitung

»Bundesanleihen gehoren weiterhin in jedes ausgewogene, breit diversifizierte Portfolio. Daran dndern die negativen Renditen

nichts«, sagte Uwe Pyde, Leiter Portfolio Management Anleihen bei BANTLEON, im Gesprach mit der »Frankfurter Allgemeinen

Zeitung«. Die Bundesanleihen seien als Absicherungsinstrument fiir risikoreichere Positionen unverzichtbar.

Lesen Sie die Zusammenfassung des Artikels hier
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https://www.bantleon.com/de/presse/medienspiegel/2019/Bundesanleihen-trotz-negativer-Renditen-interessant
https://www.cash-online.de/investmentfonds/2019/hoher-investitionsbedarf-treibt-die-kurse/467872
https://www.bantleon.com/de/presse/medienspiegel/2019/Bundesanleihen-sind-als-Absicherungsinstrument-f-r-risikoreichere-Positionen-unverzichtbar

Im Fokus

Niedrigzinsen und die quantitative Lo-
ckerung durch die EZB machen es fiir
sicherheitsbewusste Investoren schwer,
einen angemessenen Ertrag zu erzielen.
Eine Losung dieses Problems kénnen
Unternehmensanleihen sein. Sie ermog-
lichen im Bereich Investment Grade bei
geringem Ausfallrisiko noch eine akzep-
table Rendite. Bei in EUR denominierten
Anleihen sind die Perspektiven dennoch
sehr begrenzt. Wer als Investor die hohe
Volatilitdit von Fremdwiahrungen nicht
tragen kann oder will, kann global und
wahrungsgesichert in Fremdwéhrungs-
anleihen anlegen. Allerdings sind diese
Papiere aufgrund potenziell steigender
Absicherungskosten riskanter. Eine gute
Alternative ist eine Strategie mit dem Fo-
kus auf EUR-denominierte Anleihen, die
durch einen opportunistischen Einsatz
von Unternehmensanleihen in Fremd-
wiahrungen inklusive Wahrungsabsiche-
rung erginzt wird. Dabei kann das Risiko
steigender Kosten fiir die Wéhrungsab-
sicherung einbezogen werden.

Die Ausweitung auf ein globales Univer-
sum bietet haufig attraktivere Oppor-
tunititen bei hoherem Diversifikations-
potenzial. Denn wahrend das Universum
EUR Investment Grade nur etwa 700
Emittenten zur Auswahl hat, sind es im
globalen Universum {iiber 2000. Damit
kann der Anleger auch auf politische
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Fremdwahrungsanleihen
bereichern jedes Portfolio

Die extrem tiefen Zinsen machen sicherheitsbewussten An-

legern das Leben schwer. Rendite mit relativ geringem Risiko

gibt es bei Fremdwadhrungsanleihen mit Investment Grade.

Sie haben zudem oft auch eine héhere Liquiditat.

Michael Hess

Leiter Portfolio Management Corporate Credit

oder wirtschaftliche Risiken in der Eu-
rozone reagieren. Zudem haben in USD
denominjerte ~ Unternehmensanleihen
normalerweise eine hohere Liquiditat als
EUR-Anleihen. Diese Liquiditdt ermog-
licht zuweilen erst die Handelbarkeit in
Stressphasen. Oft werden nédmlich in der
Eurozone wéihrend Risk-off-Phasen keine
Briefkurse mehr gestellt und Unterneh-
mensanleihen tiberhaupt nur noch mit
Abschliagen von einigen Prozentpunkten
zum aktuellen Kurs gehandelt.

Auflerdem gibt es in anderen Wih-
rungsrdumen zum Teil hohere Renditen
fiir Anleihen desselben Emittenten mit
gleicher Restlaufzeit und identischen
Vertragsbedingungen - selbst nach Abzug
der Kosten fiir die Wahrungsabsicherung.
Zum Beispiel bietet eine in EUR deno-

schweizerischen Glencore AG mit einer
Laufzeit bis Ende Mérz 2026 derzeit eine
Rendite von 1,03%. Dieselbe Anleihe in
GBP hat jedoch eine Rendite von 2,78%,
selbst nach Wihrungsabsicherung immer
noch 1,62%.

Durch die Beriicksichtigung von Fremd-
wiahrungen erweitert sich auch das
Volumen an Neuemissionen, bei denen
es meist eine Pramie im Vergleich zu
ausstehenden Anleihen gibt. Anleger
konnen in die fir sie attraktivsten Linder
investieren, ohne an eine relative Alloka-
tion durch eine europdische oder globale
Benchmark gebunden zu sein. Zusitzlich
bieten sich weitere Renditechancen, da
die unterschiedliche Steilheit der Zins-
kurven sowie der Risikopramien in den
unterschiedlichen Wihrungen ebenfalls

minierte Senior-Unsecured-Anleihe der | genutzt werden kann. [ |
Risikopramien nach Rating
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Fiir eine Welt im Wandel.

BANTLEON YIELD

Die Zinsentwicklung bleibt durch die von den
Notenbanken geschiirten Lockerungserwartungen
bestimmt und hat auch in der letzten Juniwoche zu
weiteren Renditertickgdngen gefiihrt. Der schwa-
chere IFO-Index hat zudem den skeptischeren Zu-
kunftsausblick deutscher Unternehmen dokumen-
tiert und damit auch die Konjunkturangste aufrecht
gehalten. Unternehmensanleihen und auch Covered
Bonds haben den Zinsriickgang von Staatsanleihen
in vollem Umfang nachvollzogen. Mit dem neuer-
lichen Abwirtsdrift der Renditen hat sich der Anteil
negativ rentierender Anleihen weiter erhoht. Vor
allem im Bereich der Kernstaaten-Staatsanleihen

Die Finanzmarkte waren in der letzten Juniwoche
auf das Treffen von Chinas Staatspréasident Xi und
US-Président Trump anlésslich des G20-Gipfels in
Osaka fixiert und schwankten je nach Nachrichten-
lage. Sichere Hifen wie 10-jahrige deutsche Bundes-
anleihen — welche bei -0,33% ein neues Renditetief
markierten — oder US-Treasuries wurden weiter
verstarkt nachgefragt, wahrend Aktienmarkte unein-
heitlich tendierten. Aufgrund der angekiindigten wei-
teren geldpolitischen Lockerungen seitens der EZB
setzte sich die Suche nach Rendite im européischen
Anleihenuniversum verstarkt fort. Profitiert haben
insbesondere liquide Mirkte wie Eurozonen-Peri-

In der letzten Juniwoche glanzten vor allem euro-
paische Aktientitel, nachdem sich zum Wochen-
schluss die Hoffnung auf eine positive Entwicklung
im Handelsstreit beim G20-Gipfel manifestierte.
Gleichzeitig wurden US-Titel durch eine immer
wahrscheinlicher werdende Zinssenkung der Fed
im Juli befliigelt. Die Aktienquote wurde auf
20% erhoht (jeweils 10% in DAX-Futures und
Eurostoxx50-Futures). Die quantitativen Teilmo-
delle fiir den europdischen Anleihenmarkt zeigen
weiterhin nur temporéire Chancen auf Kursgewinne.
Die EUR-Duration liegt deshalb bei 2,0%. Jedoch

liegen nahezu die kompletten Zinsstrukturkurven
im 1- bis 10-jahrigen Laufzeitbereich in negativem
Terrain. Der Anteil von Staatsanleihen aus der Euro-
zone betragt 45% im Fonds. Innerhalb dieser Quote
sind Peripherielinder neutral gewichtet. Covered
Bonds bleiben dagegen mit einem Fondsgewicht von
insgesamt 33% iibergewichtet. Im Bereich Unter-
nehmensanleihen ist der Fonds mit 3%-Punkten un-
tergewichtet. Die Modified Duration liegt bei 4,6%
und ist gegeniiber der Benchmark um 0,3%-Punkte
verkiirzt, was unserer Erwartung einer anziehenden
Konjunkturdynamik in der Eurozone Rechnung
tragt.

pherie-Staatsanleihen. Nicht jedoch Italien — wo die
Wahrscheinlichkeit eines Defizitverfahrens durch
die EU geringer wurde — war Gewinner der letzten
Juniwoche, sondern Portugal. Der Fonds profitierte
von seinem Ubergewicht in Peripherieanleihen bei
einer leicht erh6hten Modified Duration von 5,1%.
Staatsanleihen der Euro-Kernzone sind mit 26%,
die Peripherie-Staatsanleihen mit 20% und »andere
Staatsanleihen« mit 7% im Fonds gewichtet. Das
Segment der Covered Bonds ist mit 22% im Fonds
vertreten, Investment-Grade-Unternehmensanleihen
mit 17% und Hochzinsanleihen mit 7%.

haben sich die fundamentalen Perspektiven fiir die
USD-Duration aufgehellt. In der Folge wurde die
USD-Duration auf 2,0% angehoben. Die Gesamt-
duration liegt damit bei 4,0%. Das Anleihenportfolio
besteht aktuell aus 33% deutschen Bundesanleihen
(davon 5%-Punkte inflationsgeschiitzt), je 5% spani-
schen, portugiesischen, irischen und italienischen
(iiber BTP-Futures) sowie 10% franzosischen Staats-
anleihen. Dariiber hinaus generiert ein Anteil von
38% in Quasi-Staatsanleihen/Covered Bonds eben-
falls eine systematische Uberrendite gegeniiber deut-
schen Staatsanleihen.
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BANTLEON OPPORTUNITIES L

In der letzten Juniwoche glinzten vor allem euro-
péische Aktientitel, nachdem sich zum Wochen-
schluss die Hoffnung auf eine positive Entwicklung
im Handelsstreit beim G20-Gipfel manifestierte.
Gleichzeitig wurden US-Titel durch eine immer
wahrscheinlicher werdende Zinssenkung der Fed
im Juli befliigelt. Die Aktienquote wurde auf
40% erhoht (jeweils 20% in DAX-Futures und
Eurostoxx50-Futures). Die quantitativen Teilmo-
delle fiir den europiischen Anleihenmarkt zeigen
weiterhin nur temporare Chancen auf Kursgewinne.
Die EUR-Duration liegt deshalb bei 3,0%. Jedoch

Nach einem schwachen Start der letzten Juniwoche
erholten sich die internationalen Aktienméarkte zum
Monatsende wieder. Zum Monatswechsel wurde die
Aktienquote schliefllich auf 7,4% (FTSE100-Index)
angehoben, nachdem sich die globalen Aktienmarkt-
perspektiven wieder aufgehellt hatten. Auf der Anlei-
henseite konnte der Fonds mit einer Modified Dura-

BANTLEON FAMILY & FRIENDS

Die wirtschaftliche Aktienquote des Fonds wur-
de leicht auf 35% und somit nahe der Maximal-
quote erhoht. In europdischen Substanzwerten
sowie DAX- und Eurostoxx50-Titeln sind etwa
20%-Punkte investiert. Auf den Nikkei225-, den
SMI- und den FTSE100-Future entfallen unveran-
dert jeweils 2%-Punkte. Der Anteil der MSCI-Emer-
ging-Markets-Futures betragt 5%-Punkte. Im Fonds
BANTLEON D1VIDEND bleiben 4%-Punkte angelegt.
Der Anteil an physischem Gold liegt bei 9%. Die
Modified Duration betrédgt 3,7%. Der Durationsbei-
trag der US-Treasury-Futures bleibt unverindert bei
1,3%-Punkten. Auf spanische und portugiesische

haben sich die fundamentalen Perspektiven fir die
USD-Duration aufgehellt. In der Folge wurde die
USD-Duration auf 3,0% angehoben. Die Gesamt-
duration liegt damit bei 6,0%. Das Anleihenportfolio
besteht aktuell aus 34% deutschen Bundesanleihen
(davon 5%-Punkte inflationsgeschiitzt), je 5% spani-
schen, portugiesischen, irischen und italienischen
(tiber BTP-Futures) sowie 10% franzdsischen Staats-
anleihen. Dariiber hinaus generiert ein Anteil von
37% in Quasi-Staatsanleihen/Covered Bonds eben-
falls eine systematische Uberrendite gegeniiber deut-
schen Staatsanleihen.

tion von 4,6% leichte Kursgewinne verzeichnen, da
die Rendite deutscher Bundesanleihen auf Sicht der
letzten Juniwoche erneut zuriickging. Die Anleihen-
allokation zeigt folgendes Bild: 47% Staatsanleihen
der Eurozone, 31% Quasi-Staatsanleihen/Covered
Bonds und 20% Unternehmensanleihen. Das durch-
schnittliche Portfoliorating liegt bei » A+«.

Staatsanleihen entfallen 7% bzw. 5% des Fondsver-
mogens. Italienische Staatsanleihen bleiben voll-
standig durch BTP-Futures ersetzt. Der Anteil der
Staatsanleihen aus der Euro-Kernzone (Frankreich)
umfasst weiterhin nur 4%. Auf Investment-Grade-
Unternehmensanleihen entfallen aktuell 31% des
Fondsvolumens. Non-Investment-Grade-Unterneh-
mensanleihen haben mit ungefihr 3% einen sehr
geringen Anteil am Fondsvolumen, dafiir haben
Emerging-Markets-Anleihen aller Bonitétsklassen
einen Anteil von mehr als 8% am Fonds. Das
Netto-USD-Risiko liegt bei 6%. Insgesamt belduft
sich der Fremdwiéhrungsanteil auf 8%.
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BANTLEON CHANGING WORLD

Das Portfolio entwickelte sich in der letzten Juni-
woche, getrieben von einer soliden Entwicklung
des Technologiesegments, positiv. Die Gesamt-
aktienquote (inkl. Futures) liegt bei 66%. Nach einer
tagelangen Seitwirtsbewegung der Aktienmarkte
reagierten Risikoassets gegen Ende der letzten Juni-
woche positiv auf die ersten Nachrichten im Zu-
sammenhang mit einer potenziellen Verbesserung
der Handelsgesprache. Dementsprechend konnten
Zykliker zum Monatsende die beste Kursentwick-
lung verbuchen. Fiir das Aktiensegment bedeutete
dies einen Zugewinn bei Informationstechnologie-
und Grundstoft-Aktien. Im defensiveren Infrastruk-
tur-Segment blieben vor allem regulierte Versorger
hinter der Marktentwicklung zuriick. M&A-Aktivitat

BANTLEON DIVIDEND

Das Fondsvermogen ist zu 96% in 266 dividenden-
starken Top-Aktien weltweit angelegt. Die Inves-
titionen teilen sich wie folgt auf die Regionen auf:

Das Fondsvermogen ist zu 96% in 266 dividenden-
starken Top-Aktien weltweit angelegt. Die Inves-
titionen teilen sich wie folgt auf die Regionen auf:
Nordamerika ist mit 35%, Europa mit 32% und

bleibt auch weiterhin ein relevanter Kurstreiber, wie
bei der Ubernahme von Altran durch Capgemini
(beides Portfolio-Unternehmen) und neuen Gertich-
ten um Osram. Anleihen nehmen einen Anteil von
30% ein. Die Modified Duration des Fonds betragt
1,9%. Kernstaaten-Staatsanleihen sind mit 14% im
Fonds gewichtet. 10% entfallen auf staatsgarantierte
Anleihen und gedeckte Schuldverschreibungen.
Unternehmensanleihen (7% des Fondsvermdogens)
blieben im konjunkturell schwachen Umfeld
defensiv allokiert. An der 25%igen Spread-Position
(Long:  US-Ultra-Treasury-Note-Futures, Short:
Bund-Futures) haben wir angesichts der Spekulatio-
nen um eine baldige Zinssenkung der US-Leitzinsen
festgehalten.

Nordamerika ist mit 35%, Europa mit 32% und
Asien/Ozeanien mit 29% gewichtet.

Asien/Ozeanien mit 29% gewichtet. Die nominelle
Absicherungsquote betrégt aktuell 0%, der Fonds ist
somit zu 100% wirtschaftlich exponiert.

BANTLEON SELECT GLOBAL TECHNOLOGY

BANTLEON SELECT GLOBAL TECHNOLOGY entwickel-
te sich in der letzten Juniwoche mit 0,8% seitwarts.
Im Fokus der Marktteilnehmer stand vor allem der
G20-Gipfel, von dem neue Impulse zum Handels-
streit zwischen den USA und China erwartet wurden.
Auf Einzeltitelebene stach besonders die Ubernahme
von Altran Technologies durch Capgemini heraus.
Beide Unternehmen sind im Inventar des Fonds
und decken den Trend zu spezialisierten Beratungs-
dienstleistungen fiir mafigeschneiderte IT-Services

und fiir die digitale Transformation von Geschafts-
modellen ab. Capgemini zahlte firr die Akquisition
eine Pramie von 22% gegeniiber dem letzten Schluss-
kurs vor der Ankiindigung, was in unseren Augen
ein fairer Wert fiir Altran ist. Auch der Aktienkurs
von Capgemini legte nach der Ankiindigung zu. Der
Investitionsgrad des Fonds liegt bei ca. 98% mit geo-
grafischem Schwerpunkt Europa (ca. 54%), gefolgt
von Nordamerika (ca. 38%) und Asien (ca. 6%).
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Rechtlicher Hinweis:

keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu.

Die in diesem Beitrag gegebenen Informationen, Kommentare und Analysen dienen nur zu Informationszwecken und stellen
weder eine Anlageberatung noch eine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Anlageinstrumenten dar.
Die hier dargestellten Informationen stiitzen sich auf Berichte und Auswertungen 6ffentlich zuginglicher Quellen. Obwohl die
BANTLEON BANK AG der Auffassung ist, dass die Angaben auf verldsslichen Quellen beruhen, kann sie fiir die Qualitdt, Richtig-
keit, Aktualitat oder Vollstandigkeit der Angaben keine Gewahrleistung ibernehmen. Eine Haftung fiir Schaden irgendwelcher
Art, die sich aus der Nutzung dieser Angaben ergeben, wird ausgeschlossen. Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst
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