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Allgemeiner Monatskommentar

Die Aktienmarkte in Europa und Nordamerika entwickelten sich im Mai erfreulich und konnten die
Verluste aus dem Vormonat weitgehend egalisieren. Der deutsche Aktienindex DAX legte um
3,16% zu, und der breite europaische Aktienindex Stoxx Europe 600 gewann 2,63% hinzu. Der
breite US-amerikanische Index S&P 500 stieg um 3,18%. Ein schwacheres, aber noch positives
Resultat erreichte der Hongkonger Hang-Seng-Index mit einem Plus von 0,21%. Weltweite Aktien

kamen, gemessen am MSCI World, um 2,62% voran — alle Index-Angaben auf Euro-Basis.

Der wesentliche Treiber hinter dieser positiven Entwicklung waren erneut die Markterwartungen,
dass sich in der Geldpolitik die Tauben gegenliber den Falken durchsetzen kdnnten. So kiindigte
die US-Notenbank (Fed) an, weniger Staatsanleihen verkaufen zu wollen und damit fir ihre quan-
titative Straffung kiinftig einen etwas weniger steilen Pfad einzuschlagen. Parallel dazu sagte der
Fed-Vorsitzende Jerome Powell, dass eine Zinsanhebung als nachster Schritt unwahrscheinlich

sei.

Da der US-Arbeitsmarkt fir April auch weniger neu geschaffene Stellen meldete, schwanden die

Sorgen vor einer Uberhitzung der Wirtschaft. Zudem sank die Inflationsrate im April stérker als er-
wartet von 3,5% auf 3,4% und die Kerninflation (ohne Nahrung und Energie) von 3,8% auf 3,6% —
jeweils gegeniiber dem Vorjahr. Damit erwachte die Hoffnung auf Zinssenkungen seitens der Fed
noch in diesem Jahr aufs Neue, zumal die Markte eine Leitzinssenkung der Europaischen Zentral-

bank im Juni fest eingepreist haben.

Die Rallye an den Aktienmarkten geriet jedoch etwa ab der Monatsmitte ins Stottern, da verschie-
dene Daten fiir eine weiterhin hartnackige Inflationsentwicklung sprachen. So stieg der Einkaufs-
managerindex fur das verarbeitende Gewerbe im Euroraum liberraschend von 45,7 auf 47,3
Punkte. Damit liegt der Index zwar noch immer unter dem Schwellenwert von 50, von dem ab
eine expandierende Wirtschaft zu erwarten ist, aber der starke Anstieg kam auch ohne eine Zins-
senkung zustande. Aul3erdem stiegen die Léhne im Euroraum, was dauerhaft zur Inflation beitra-
gen wird. Und im Mai stieg die Inflation im Euroraum wieder von 2,4% auf 2,6% gegeniiber dem
Vorjahr an. Die Kerninflation stieg ebenfalls von 2,7% auf 2,9%. Hatte man vor diesen Zahlen
noch auf mehrere Zinssenkungen seitens der EZB gehofft, so revidierten die Markte diese Erwar-

tungen etwas.

Die Rentenmarkte reagierten darauf sehr unterschiedlich. In Europa stiegen die Renditen hoch-
wertiger Staatsanleihen leicht an. 10-jahrige deutsche Staatsanleihen rentierten mit 2,66% um 8
Basispunkte héher als im Vormonat. Dagegen ging die Rendite ihrer US-Pendants um 18 Basis-
punkte auf 4,50% zurlck, weil laut Powell eine Zinsanhebung unwahrscheinlich sei. Die Rendite
hochwertiger européischer Unternehmensanleihen blieb mit 3,92% nahezu unverandert gegen-

Uber dem Vormonat, wahrend ihre US-Pendants mit 5,52% um 21 Basispunkte niedriger rentier-
ten. Von der Aussicht auf eine Leitzinssenkung der EZB im Juni profitierten europaische Hoch-

zinsanleihen am starksten. Ihre Rendite ging um 34 Basispunkte auf 6,61% zurtick, wahrend die

ihrer US-Pendants nur um 11 Basispunkte auf 8,00% sank.

Pullach | Frankfurt | KéIn | Luxemburg | Zirich 3



Marketing-Anzeige

MAI 2024

MONATLICHE DjE

FONDSMANAGERKOMMENTARE KAPITAL AG

Gold verteuerte sich im Mai um 1,78% auf 2.326,99 US-Dollar/Feinunze. Kurz vor der Monats-
mitte, als die Hoffnung auf Zinssenkungen in den USA stark war, kostete eine Feinunze kurzzeitig
2.425 US-Dollar.
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DJE — Agrar & Ernahrung PA (EUR)

Die relativ hohen Short-Positionen am US-Terminmarkt fir Getreidekontrakte wurden im Laufe

des Monats Mai weiter reduziert. In der Folge verteuerte sich insbesondere der Preis flir Weizen
deutlich. Ausschlaggebend fiir die Entwicklung waren nicht zuletzt die unglinstigen Witterungsver-
haltnisse in Russland, die fiir eine anhal-
tende Unsicherheit in Bezug auf das dor-

DJE - AGRAR & ERNAHRUNG tige Weizenernte-Volumen sorgen. Inte-
SETZT AUF DEN DEMOGRAFISCHEN TREND o
EINER WACHSENDEN WELTBEVOLKERUNG ressant wird in diesem Zusammenhang

aber auch die zuklnftige Ausweitung der

indischen Weizennachfrage am Welt-

markt sein. Das Land galt friilher noch als
Fondsmanager: ein wichtiger Weizenexporteur. Die steigende Bevolkerungszahl kénnte Indien nun jedoch schon
Jorg Dehning bald dazu zwingen, selbst grolRere Mengen Weizen zu importieren. Entsprechend wird seitens der
Eacisheet-PDF Regierung derzeit liber eine nennenswerte Reduzierung der Importzélle bei Weizen nachgedacht.
Mit Blick auf die Erndhrungssicherheit durfte Indien auf globaler Ebene ohnehin in absehbarer Zeit
Fondsprofil wesentlich starker nach Agrargitern nachfragen als bisher. So kénnten nach den Prasident-
schaftswahlen auch die Dingemittelimporte des Landes erneut anziehen und die etwas schwa-
chere Nachfrage aus China kompensieren. Zu guter Letzt nehmen auch Indiens Bestellungen flr
Getreidesilos und -férderanlagen tendenziell zu. Die vor diesem Hintergrund gehaltenen Portfolio-
Werte im Segment Landtechnik spielen ferner eine immer wichtigere Rolle bei der notwendigen

Reduktion unnétiger Nahrungsmittelverluste entlang der weltweiten Logistikketten.
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https://documents.anevis-solutions.com/dje/LU0350835707_Monatsultimo%20Factsheet_de_DE.pdf
https://documents.anevis-solutions.com/dje/LU0350835707_Monatsultimo%20Factsheet_de_DE.pdf
https://www.dje.de/investmentfonds/productdetail/LU0350835707
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DJE — Asien PA (EUR)

Im Mai entwickelten sich die Bérsen in Hongkong, Singapur, Taiwan und Japan positiv. Der sich

gegenuber dem Euro abschwachende Yen fiihrte fir Euro-Anleger jedoch zu einem negativen Er-
gebnis in Japan. Enttduschend zeigten sich dagegen die Borsen in Indien, China, Thailand und
Siidkorea. In China gab der offizielle Ein-
kaufsmanagerindex fir das verarbeitende
DJE - ASIEN Gewerbe Uberraschend nach und fiel von
SUCHT NACH SUBSTANZSTARKEN AKTIEN 50,4 auf 49,5 Punkte. Sein Pendant fiir
Dienstleistungen konnte sich bei 51,1
Punkten halten (Vormonat: 51,2 Punkte).

Die chinesische Regierung plant, neue

IN DER WACHSTUMSREGION ASIEN

Fondsmanager: Mittel zur Finanzierung von KonjunkturmaRnahmen aufzunehmen und RettungsmaRRnahmen im
Dr. Jan Ehrhardt (0.), Immobiliensektor einzuleiten. Diese Schritte kdnnten die Aussichten verbessern, ihnen stehen je-
Stefan Breintner doch die steigenden Handelsspannungen mit den USA und der EU entgegen. Der DJE — Asien

stieg in diesem Marktumfeld um 3,01%. Die Subsektoren der asiatischen Anlageregion entwickel-

Factsheet PDF ten sich Uberwiegend positiv. Relativ am besten schnitten die Sektoren Gesundheitswesen (unter-

Fondsprofil gewichtet im Fonds), Industrie (libergewichtet im Fonds) und Nicht-Basiskonsumgiiter (liberge-
wichtet im Fonds) ab. Relativ am schlechtesten schnitten die Sektoren Telekommunikation (unter-
gewichtet im Fonds), Bauwesen & Materialien (Ubergewichtet im Fonds) und Technologie (unter-
gewichtet im Fonds) ab. Insgesamt wirkte sich damit die Sektorgewichtung neutral im Hinblick auf
die Fondspreisentwicklung gegeniiber dem Vergleichsindex aus. Auf Einzeltitelebene kamen die
héchsten Performancebeitrage aus den Positionen Kingboard Laminates Holdings (Lami-
nate/Spezialchemie, Hongkong), Sumitomo Mitsui Financial Group (Bank, Japan) und Recruit
Holdings (Personalvermittlung, Japan). Dagegen enttauschten u.a. die Positionen SK Hynix
(Halbleiter, Sudkorea), Samsung Electronics (Halbleiter/Unterhaltungselektronik, Stidkorea) und
Bank Rakyat Indonesia Persero (Bank, Indonesien) aus. Das Fondsmanagement passte die Allo-
kation im Monatsverlauf leicht an. In den Sektoren Immobilien, Rohstoffe, Reisen & Freizeit und
Konsumgiiter wurde das Ubergewicht ausgebaut. In den Sektoren Industriegiiter & Dienstleistun-
gen wurde das Ubergewicht reduziert. In den Sektoren Banken wurde das Untergewicht reduziert.
In den Sektoren Telekommunikation, Energie, Technologie und Automobilhersteller & Zulieferer
wurde das Untergewicht ausgebaut. Auf Landerebene sank der Anteil Japans leicht, dafir stieg
der Anteil chinesischer Aktienwerte. Durch die Anpassungen sank die Investitionsquote auf
94,49% (Vormonat ca. 97%).
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https://documents.anevis-solutions.com/dje/LU0374456654_Monatsultimo%20Factsheet_de_DE.pdf
https://documents.anevis-solutions.com/dje/LU0374456654_Monatsultimo%20Factsheet_de_DE.pdf
https://www.dje.de/investmentfonds/productdetail/LU0374456654
https://www.dje.de/investmentfonds/productdetail/LU0374456654

Fondsmanager:
Dr. Jan Ehrhardt (0.),

Stefan Breintner

Factsheet-PDF

Fondsprofil

MONATLICHE DjE))

FONDSMANAGERKOMMENTARE KAPITALAG ~_ A"

DJE — Dividende & Substanz PA (EUR)

Die Aktienmarkte in Europa und Nordamerika entwickelten sich im Mai erfreulich und konnten die
Verluste aus dem Vormonat weitgehend egalisieren. Der wesentliche Treiber hinter dieser positi-
ven Entwicklung waren erneut die Markterwartungen, dass sich in der Geldpolitik die Tauben ge-
genuber den Falken durchsetzen kénnten.
Mit schwécheren Arbeitsmarktdaten

UBSTANZ schwand die Sorge, dass die US-Wirt-
SEJETREFEK%R;E‘FENN schaft Giberhitzen kénnte. AuRerdem ging
die US-Inflation im April von 3,5% auf
3,4% zuruck, die Kerninflation (ohne Ener-
gie und Nahrung) von 3,8% auf 3,6% - je-
weils gegenuiber dem Vorjahr. Damit erwachte die Hoffnung auf Zinssenkungen seitens der Fed
noch in diesem Jahr aufs Neue, zumal die Markte eine Leitzinssenkung der Européischen Zentral-
bank im Juni fest eingepreist haben. Die Rallye an den Aktienmarkten geriet jedoch etwa ab der
Monatsmitte ins Stottern. Daflr sorgten u.a. ein Anstieg der Inflation im Euroraum von 2,4% auf
2,6% und ein Sprung des Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe im Euroraum
von 45,7 auf 47,3 Punkte. Die Markte revidierten daraufhin ihre Zinserwartungen. Der DJE — Divi-
dende & Substanz legte in diesem Marktumfeld um 1,65% zu. Am weltweiten Aktienmarkt entwi-
ckelte sich die Uberwiegende Mehrheit der Sektoren positiv. Die starksten Resultate kamen aus
den Sektoren Technologie, Versorger und Versicherung. Dagegen beendeten die Sektoren Auto-
mobile, Reisen & Freizeit und Energie den Monat Mai mit einem Minus. Die starksten Einzeltiteler-
gebnisse kamen von den US-Technologiekonzernen NVIDIA und Apple sowie vom Schweizer
Baustoffe-Hersteller Holcim. Auf der anderen Seite enttauschten u.a. die US-amerikanischen Soft-
ware-Anbieter Salesforce und Intuit und der deutsch-amerikanische Industriegase-Konzern Linde.
Das Fondsmanagement passte die Allokation leicht an und erhéhte die Gewichtung der Sektoren
Technologie, Gesundheitswesen und Einzelhandel. Im Gegenzug reduzierte es u.a. die Sektoren
Versicherung, Kreditinstitute und Chemie. Durch die Anpassungen ging die Aktienquote leicht von
98,38% auf 96,96% zurtick.
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https://documents.anevis-solutions.com/dje/LU0828771344_Monatsultimo%20Factsheet_de_DE.pdf
https://documents.anevis-solutions.com/dje/LU0828771344_Monatsultimo%20Factsheet_de_DE.pdf
https://www.dje.de/investmentfonds/productdetail/LU0159550150
https://www.dje.de/investmentfonds/productdetail/LU0159550150
https://www.dje.de/globalassets/videos/product-teaser/dje_fp_divsub_220125_v01.mp4
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DJE — Europa PA (EUR)

Die europaischen Aktienmarkte entwickelten sich im Mai erfreulich. Der wesentliche Treiber hinter
dieser positiven Entwicklung waren erneut die Markterwartungen, dass sich in der Geldpolitik die
Tauben gegenuber den Falken durchsetzen kdnnten. Die Markte haben die angeklndigte Sen-
kung der Leitzinsen im Euroraum eingepreist und hofften auf mégliche weitere Zinsschritte der
Européischen Zentralbank. Allerdings stieg die Inflation im Euroraum auf 2,6% (von 2,4% im April)
gegeniiber dem Vorjahr, und die Kerninflation stieg von 2,7% auf 2,9% an. Darliber hinaus sprang
der Einkaufsmanagerindex fir das verarbeitende Gewerbe im Euroraum Uberraschend von 45,7
auf 47,3 Punkte. Damit liegt der Index zwar noch immer unter dem Schwellenwert von 50, von
dem ab eine expandierende Wirtschaft zu erwarten ist, aber der starke Anstieg kam auch ohne
eine Zinssenkung zustande. Auflerdem stiegen die Lohne im Euroraum, was dauerhaft zur Infla-
tion beitragen wird. Hatte man vor diesen Zahlen noch auf mehrere Zinssenkungen seitens der
EZB gehofft, so revidierten die Markte diese Erwartungen etwas. Der DJE — Europa legte in die-
sem Marktumfeld um 1,68% zu. Vor allem die Sektoren Immobilien, Finanzdienstleister und Versi-
cherung entwickelten erfreulich dank besserer Konjunkturdaten und einer sich verstarkenden
Wirtschaftstatigkeit. Die Aussichten auf ein sinkendes Zinsniveau waren darlber hinaus positiv fur
den Immobiliensektor. Auf der anderen Seite belasten u.a. die Sektoren Nahrungsmittel & Ge-
tranke, Grundstoffe und Konsumgiiter & Dienstleistungen die Wertentwicklung des Fonds. Das
Fondsmanagement erhdhte im Monatsverlauf die Gewichtung u.a. der Sektoren Gesundheitswe-
sen, Technologie und Industrie. Im Gegenzug reduzierte es u.a. die Sektoren Kreditinstitute, Ver-
sicherung und Chemie. Durch die Anpassungen stieg die Investitionsquote des Fonds moderat
von 98,04% auf 98,38%.
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Stefan Breintner

Factsheet-PDF
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DJE — Gold & Ressourcen PA (EUR)

Der DJE — Gold & Ressourcen stieg im Mai um 0,42%. Der XAU-Goldminenindex stieg auf US-
Dollar-Basis um 8,94% und in Euro gerechnet um 7,26% aufgrund des abwertenden US-Dollars.
Damit entwickelten sich Goldminenaktien besser als der Goldpreis selbst, der auf USD-Basis um
1,80% auf 2.327,33 pro Feinunze stieg.
Auf Euro-Basis verteuerte sich die Fein-
DJE - GOLD & JRCEN unze um 0,13% auf 2.147,48 Euro. Gegen
NUTZT AKTIV CHANCEN DER EDELMETALL- Mitte des Monats hatte der Goldpreis ein
Rekordhoch von 2.450 US-Dollar pro Fein-

unze markiert, als die Hoffnungen auf eine

UND ROHSTOFFMARKTE

Zinssenkung in den USA aufgrund gesun-
kener Inflationsdaten erstarkten. AnschlieRend gab Gold einen Teil der Gewinne jedoch wieder
ab, als starker als erwartet ausgefallene US-Wirtschaftsdaten und falkenhafte Kommentare der
USNotenbank gegen Zinssenkungen sprachen. Aus dem veréffentlichten Protokoll des Offen-
marktausschuss der US-Notenbank (FOMC) ging hervor, dass die aktuell geltenden héheren
Zinssatze von 5,25% bis 5,50% langer als erwartet aufrechterhalten werden kénnten. Daraufhin
verschoben sich die Markterwartungen fur die erste Zinssenkung um 25 Basispunkte auf Dezem-
ber verschoben. Was Gold sehr unterstiitzte, das waren die Goldkaufe der Zentralbanken: Diese
haben auch im ersten Quartal 2024 verstarkt zugekauft. Weitere Unterstitzung fiir den Goldpreis
kam aus China: So kaufen auch chinesische Haushalte seit einiger Zeit wieder vermehrt Gold, vor
allem als Schutz gegen eine mdégliche weitere Abwertung der chinesischen Wahrung. Die héchs-
ten positiven Performancebeitrage kamen im Mai unter anderem aus den Positionen von den bei-
den Goldbergbauunternehmen Kinross Gold und Agnico Eagle Mines sowie vom Uranhersteller
Cameco — alle drei Unternehmen aus Kanada. Dagegen wurden die Wertentwicklung belastet u.a.
durch die Positionen vom deutsch-amerikanischen Industriegase-Hersteller Linde, vom britischen
Bergbauunternehmen Anglo American sowie vom sidafrikanischen Goldbergbauunternehmen
Gold Fields. Die Gewichtung von Goldminenaktien lag im Berichtszeitraum bei tiber 51%, was ei-
ner Erhéhung ggi. dem Vormonat (Uber 49%) entspricht. Der Fokus liegt weiterhin auf solide fi-
nanzierten Produzenten, die positive freie Cashflows auch bei tieferen Goldpreisen generieren
und dartiber hinaus auch eine gewisse Wachstumsperspektive haben. Breiter aufgestellte Roh-
stoff- /Chemietitel entwickelten sich im Mai generell schlechter als Goldminenaktien: Der Index
MSCI World Materials legte um +1,48% zu, und der CRB-Rohstoffindex gab um -1,99% nach —
beide Indexangaben auf Euro-Basis.
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https://www.dje.de/investmentfonds/productdetail/LU0159550077
https://www.dje.de/investmentfonds/productdetail/LU0159550077
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DJE — Mittelstand & Innovation PA (EUR)

Die europaischen Aktienmarkte entwickelten sich im Mai erfreulich. Der wesentliche Treiber hinter

dieser positiven Entwicklung waren erneut die Markterwartungen, dass sich in der Geldpolitik die
Tauben gegeniiber den Falken durchsetzen kdnnten. Die Markte haben die angekiindigte Sen-
kung der Leitzinsen im Euroraum einge-

preist und hofften auf mdgliche weitere

’ , : DJE - MITIELSTAND & INNOVATION Zinsschritte der Europaischen Zentral-

' SETZT ACHSTUMSSTARKE : . . L _
o MITTELISCHE UNTERNEHMEN bank. Allerdings stieg die Inflation im Eu

roraum auf 2,6% (von 2,4% im April) ge-

geniber dem Vorjahr, und die Kerninfla-

Fondsmanager: hinaus sprang der Einkaufsmanagerindex fir das verarbeitende Gewerbe im Euroraum Uberra-

tion stieg von 2,7% auf 2,9% an. Darlber

Philipp Stumpfegger schend von 45,7 auf 47,3 Punkte. Damit liegt der Index zwar noch immer unter dem Schwellen-
wert von 50, von dem ab eine expandierende Wirtschaft zu erwarten ist, aber der starke Anstieg

Factsheet-PDF
kam auch ohne eine Zinssenkung zustande. AulRerdem stiegen die Lohne im Euroraum, was dau-

Fondsprofil erhaft zur Inflation beitragen wird. Hatte man vor diesen Zahlen noch auf mehrere Zinssenkungen
seitens der EZB gehofft, so revidierten die Markte diese Erwartungen etwas. Der DJE — Mittel-
stand & Innovation stieg in diesem Marktumfeld um 0,77%. Der Gberwiegende Teil der Sektoren
der europaischen Anlageregion entwickelte sich im Mai positiv. Relativ am besten schnitten die
Sektoren Industrie (libergewichtet im Fonds), Technologie (libergewichtet im Fonds) und Finanz-
dienstleistungen (Uibergewichtet im Fonds) ab. Relativ am schlechtesten schnitten die Sektoren
Energie (Ubergewichtet im Fonds), Immobilien (untergewichtet im Fonds) und Telekommunikation
(untergewichtet im Fonds) ab. Insgesamt wirkte sich die Sektorgewichtung im Mai damit negativ
im Hinblick auf die Fondspreisentwicklung relativ zum Vergleichsindex aus. In den Sektoren Me-
dien und Immobilien wurde das Ubergewicht ausgebaut. In den Sektoren Gesundheitswesen, Au-
tomobilhersteller & Zulieferer, Technologie und Drogerie- & Lebensmittelgeschafte wurde das
Ubergewicht reduziert. In den Sektoren Industriegiiter & Dienstleistungen, Chemie und Finanz-
dienstleistungen wurde das Untergewicht reduziert. In den Sektoren Nahrungsmittel & Getranke
wurde das Untergewicht ausgebaut. Die Aktienquote blieb mit 97,62% gegenuber dem Vormonat
(97,94%) stabil.
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https://documents.anevis-solutions.com/dje/LU1227570055_Monatsultimo%20Factsheet_de_DE.pdf
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DJE — Multi Asset & Trends PA (EUR)

Die Aktienmarkte in Europa und Nordamerika entwickelten sich im Mai erfreulich und konnten die

Verluste aus dem Vormonat weitgehend egalisieren. Der deutsche Aktienindex DAX legte um
3,16% zu, und der breite europaische Aktienindex Stoxx Europe 600 gewann 2,63% hinzu. Der
breite US-amerikanische Index S&P 500
stieg um 3,18%. Ein schwécheres, aber
DJE - MULTI ASSET & TRENDS noch positives Resultat erreichte der

SETZT AU IEN UND MISCHT ANLEIHEN o
A Hongkonger Hang-Seng-Index mit einem

UND GOL

Plus von 0,21%. Weltweite Aktien kamen,

gemessen am MSCI World, um 2,62% vo-

ran — alle Index-Angaben auf Euro-Basis.
Fondsmanager: Der wesentliche Treiber hinter dieser positiven Entwicklung waren erneut die Markterwartungen,
Moritz Rehmann dass sich in der Geldpolitik die Tauben gegenlber den Falken durchsetzen kénnten. Mit schwa-
cheren Arbeitsmarktdaten schwand die Sorge, dass die US-Wirtschaft (iberhitzen konnte. Aufder-
Factsheet-PDF dem ging die US-Inflation im April von 3,5% auf 3,4% zuriick, die Kerninflation (ohne Energie und
Fondsprofil Nahrung) von 3,8% auf 3,6% - jeweils gegentiber dem Vorjahr. Damit erwachte die Hoffnung auf
Zinssenkungen seitens der Fed noch in diesem Jahr aufs Neue, zumal die Markte eine Leitzins-
senkung der Europaischen Zentralbank im Juni fest eingepreist haben. Die Rallye an den Aktien-
markten geriet jedoch etwa ab der Monatsmitte ins Stottern. Daflir sorgten u.a. ein Anstieg der In-
flation im Euroraum von 2,4% auf 2,6% und ein Sprung des Einkaufsmanagerindex fir das verar-
beitende Gewerbe im Euroraum von 45,7 auf 47,3 Punkte. Die Markte revidierten daraufhin ihre
Zinserwartungen. Die Rentenmarkte reagierten darauf sehr unterschiedlich. In Europa stiegen die
Renditen hochwertiger Staatsanleihen leicht an. 10-jahrige deutsche Staatsanleihen rentierten mit
2,66% um 8 Basispunkte hoher als im Vormonat. Dagegen ging die Rendite ihrer US-Pendants
um 18 Basispunkte auf 4,50% zurlick. Gold verteuerte sich im Mai um 1,78% auf 2.326,99 USDol-
lar/Feinunze. Kurz vor der Monatsmitte, als die Hoffnung auf Zinssenkungen in den USA stark
war, kostete eine Feinunze kurzzeitig 2.425 US-Dollar. In diesem Marktumfeld stieg der DJE —
Multi Asset & Trends um 0,69%. Am weltweiten Aktienmarkt entwickelte sich die Uberwiegende
Mehrheit der Sektoren positiv. Die starksten Resultate kamen aus den Sektoren Technologie,
Versorger und Versicherung. Dagegen beendeten die Sektoren Automobile, Reisen & Freizeit und
Energie den Monat Mai mit einem Minus. Der Fonds wiederum konnte vor allem von seiner Akti-
enauswahl in den Sektoren Bauwesen & Materialien, Einzelhandel und Kérperpflege, Drogerie- &
Lebensmittelhandel profitieren. Dagegen beeintrachtigten u.a. die Sektoren Automobile, Grund-
stoffe und Telekommunikation die Wertentwicklung des Fonds. Die stéarksten Einzeltitelergebnisse
lieferten die japanische Kaufhaus-Holdinggesellschaft Isetan Mitsukoshi, der US-amerikanische
Grafikprozessoren-Entwickler Nvidia sowie der US-Technologiekonzern Apple. Auf der anderen
Seite belasteten u.a. die japanische Mobel-Holding Nitori, das US-amerikanische SoftwareUnter-

nehmen Salesforce und die Bank Rakyat Indonesia. Im Monatsverlauf passte das Fondsmanage-
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ment die Allokation leicht an und erhéhte die Gewichtung u.a. der Sektoren Technologie, Versi-
cherung und Kreditinstitute. Dagegen reduzierte es u.a. die Sektoren Chemie, Industrie und Ge-
sundheitswesen. Die Aktienquote stieg dadurch moderat von 66,81% auf 67,39%. Die Anleihen-
quote blieb mit 23,57% gegentiber dem Vormonat unverandert. Die Edelmetallquote ging von
7,84% auf 7,59% und die Liquiditat von 1,78% auf 1,44% zurlick.
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Dr. Jens Ehrhardt (l.),
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DJE — Short Term Bond PA (EUR)

Die Rentenmarkte entwickelten sich im Mai sehr uneinheitlich. Der wesentliche Grund dafiir wa-
ren die zuerst aufkommenden und ab Monatsmitte wieder abflauenden Erwartungen auf Zinssen-
kungen in den USA. So kiindigte die US-Notenbank (Fed) an, weniger Staatsanleihen verkaufen
zu wollen und damit fir ihre quantitative
Straffung kiinftig einen etwas weniger stei-
OND len Pfad einzuschlagen. Parallel dazu
iﬁﬂ;,ﬁgz ?(E\RBZItgthI:TZEII?CHWERTIGEN sagte der Fed-Vorsitzende Jerome
Powell, dass eine Zinsanhebung als
nachster Schritt unwahrscheinlich sei. Zu-
dem sank die Inflationsrate im April star-
ker als erwartet von 3,5% auf 3,4% und die Kerninflation (ohne Nahrung und Energie) von 3,8%
auf 3,6% — jeweils gegenliber dem Vorjahr. Damit erwachte die Hoffnung auf Zinssenkungen sei-
tens der Fed noch in diesem Jahr aufs Neue, zumal die Markte eine Leitzinssenkung der Europai-
schen Zentralbank im Juni fest eingepreist haben. Im Euroraum jedoch stieg der Einkaufsmana-
gerindex fur das verarbeitende Gewerbe im Euroraum Uberraschend von 45,7 auf 47,3 Punkte.
Damit liegt der Index zwar noch immer unter dem Schwellenwert von 50, von dem ab eine expan-
dierende Wirtschaft zu erwarten ist, aber der starke Anstieg kam auch ohne eine Zinssenkung zu-
stande. AuRerdem stiegen die Léhne im Euroraum, was dauerhaft zur Inflation beitragen wird.
Und im Mai stieg die Inflation im Euroraum wieder von 2,4% auf 2,6% gegenuber dem Vorjahr an.
Die Kerninflation stieg ebenfalls von 2,7% auf 2,9%. Hatte man vor diesen Zahlen noch auf meh-
rere Zinssenkungen seitens der EZB gehofft, so revidierten die Markte diese Erwartungen etwas.
Die Rentenmarkte reagierten darauf sehr unterschiedlich. In Europa stiegen die Renditen hoch-
wertiger Staatsanleihen leicht an. 2-jahrige deutsche Staatsanleihen rentierten mit 3,10% um 6
Basispunkte héher als im Vormonat. Dagegen ging die Rendite ihrer US-Pendants um 16 Basis-
punkte auf 4,87% zurlick, weil laut Powell eine Zinsanhebung unwahrscheinlich sei. Die Rendite
hochwertiger europaischer Unternehmensanleihen blieb mit 3,92% nahezu unverandert gegen-
Uber dem Vormonat, wahrend ihre US-Pendants mit 5,52% um 21 Basispunkte niedriger rentier-
ten. Von der Aussicht auf eine Leitzinssenkung der EZB im Juni profitierten européische Hoch-
zinsanleihen am starksten. Ihre Rendite ging um 34 Basispunkte auf 6,61% zurtick, wahrend die
ihrer US-Pendants nur um 11 Basispunkte auf 8,00% sank. Vor diesem Markthintergrund stieg
der DJE — Short Term Bond moderat um 0,03%. Der Fonds konnte vor allem von der Einengung
der Risikoaufschlage hochverzinslicher europaischer Unternehmensanleihen profitieren. Hinge-
gen war die Wertentwicklung von US-Anleihen vom schwacherem US-Dollar belastet. Das Fonds-
management baute im Monatsverlauf US Treasuries ab und trennte sich von zwei Unternehmens-
anleihen aus den Sektoren Versorger und Infrastruktur, um Gewinne mitzunehmen. Auf der ande-
ren Seite kaufte es eine polnische Staatsanleihe, um das Anleihenspektrum und das Wahrungs-

exposure weiter zu diversifizieren. Durch die Anpassungen ging die Investitionsquote des Fonds
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von 96,10% auf 94,36% zurlick. Die modifizierte Duration (inklusive Cash und Derivaten) stieg
von 1,99% auf 2,04%.
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DJE — Umwelt & Werte XP (EUR)

Die Aktienmarkte in Europa und Nordamerika entwickelten sich im Mai erfreulich und konnten die
Verluste aus dem Vormonat weitgehend egalisieren. Der wesentliche Treiber hinter dieser positi-
ven Entwicklung waren erneut die Markterwartungen, dass sich in der Geldpolitik die Tauben ge-
geniber den Falken durchsetzen kénnten.
Mit schwécheren Arbeitsmarktdaten

DJE - UMWELT & WERTE schwand die Sorge, dass die US-Wirt-
VERANTWORTUNGSBEWUSST INVESTIEREN schaft (iberhitzen konnte. AuBerdem ging
die US-Inflation im April von 3,5% auf
3,4% zurtick, die Kerninflation (ohne
Energie und Nahrung) von 3,8% auf 3,6%
- jeweils gegeniiber dem Vorjahr. Damit erwachte die Hoffnung auf Zinssenkungen seitens der
Fed noch in diesem Jahr aufs Neue, zumal die Markte eine Leitzinssenkung der Europaischen
Zentralbank im Juni fest eingepreist haben. Die Rallye an den Aktienmarkten geriet jedoch etwa
ab der Monatsmitte ins Stottern. Dafiir sorgten u.a. ein Anstieg der Inflation im Euroraum von
2,4% auf 2,6% und ein Sprung des Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe im Eu-
roraum von 45,7 auf 47,3 Punkte. Die Markte revidierten daraufhin ihre Zinserwartungen. Am
weltweiten Aktienmarkt entwickelte sich die Uberwiegende Mehrheit der Sektoren positiv. Die
starksten Resultate kamen aus den Sektoren Technologie, Versorger und Versicherung. Dagegen
beendeten die Sektoren Automobile, Reisen & Freizeit und Energie den Monat Mai mit einem Mi-
nus. Der DJE — Umwelt & Werte stieg in diesem Marktumfeld um 1,04%.
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DJE — Zins & Dividende PA (EUR)

Die Aktienmarkte in Europa und Nordamerika entwickelten sich im Mai erfreulich und konnten die

Verluste aus dem Vormonat weitgehend egalisieren. Der wesentliche Treiber hinter dieser positi-
ven Entwicklung waren erneut die Markterwartungen, dass sich in der Geldpolitik die Tauben ge-
genuber den Falken durchsetzen kénn-
ten. Mit schwacheren Arbeitsmarktdaten
DIVIDENDE schwand die Sorge, dass die US-Wirt-
Sho Sl b B 2 schaft Giberhitzen kénnte. AuRerdem ging
AUF GERINGE VOLATILITAT die US-Inflation im April von 3,5% auf

3,4% zuruck, die Kerninflation (ohne

Energie und Nahrung) von 3,8% auf 3,6%

Fondsmanager: - jeweils gegeniiber dem Vorjahr. Damit erwachte die Hoffnung auf Zinssenkungen seitens der
Dr. Jan Ehrhardt (o.), Fed noch in diesem Jahr aufs Neue, zumal die Mérkte eine Leitzinssenkung der Européischen
Stefan Breintner Zentralbank im Juni fest eingepreist haben. Die Rallye an den Aktienmarkten geriet jedoch etwa
ab der Monatsmitte ins Stottern. Dafiir sorgten u.a. ein Anstieg der Inflation im Euroraum von
Factsheet 2,4% auf 2,6% und ein Sprung des Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe im Eu-
Fondsprofil roraum von 45,7 auf 47,3 Punkte. Die Markte revidierten daraufhin ihre Zinserwartungen. Die

Rentenmarkte reagierten darauf sehr unterschiedlich. In Europa stiegen die Renditen hochwerti-
ger Staatsanleihen leicht an. 10-jahrige deutsche Staatsanleihen rentierten mit 2,66% um 8 Basis-
punkte hoher als im Vormonat. Dagegen ging die Rendite ihrer US-Pendants um 18 Basispunkte
auf 4,50% zuruick. Der DJE — Zins & Dividende stieg vor diesem Markthintergrund um 0,52%. Am
weltweiten Aktienmarkt entwickelte sich die Uberwiegende Mehrheit der Sektoren positiv. Die
starksten Resultate kamen aus den Sektoren Technologie, Versorger und Versicherung. Dagegen
beendeten die Sektoren Automobile, Reisen & Freizeit und Energie den Monat Mai mit einem Mi-
nus. Der Fonds konnte von seiner Aktienauswahl in den Sektoren Technologie, Finanzdienstleis-
ter und Industrie profitieren. Dem Sektor Technologie kam zugute, dass verschiedene Unterneh-
men die Erwartungen der Analysten ubertroffen haben. Enttduschend entwickelten sich dagegen
u.a. die Sektoren Automobile, Grundstoffe und Versorger. Den Automobilsektor belastet aktuell
einerseits die harte Konkurrenz durch chinesische E-Autos und anderseits die Diskussion um die
mogliche Einflihrung von Zéllen auf chinesische E-Auto-Importe, die China wahrscheinlich mit ei-
genen Zéllen beantworten wirde. Starke Einzeltitelergebnisse kamen vom Grafikprozessoren-
Hersteller Nvidia und dem Technologiekonzern Apple (beide USA) und der japanischen Recruit
Holding, die u.a. in den Geschéftsfeldern Medien, Werbung, IT und Zeitarbeit tatig ist. Enttau-
schend entwickelten sich dagegen u.a. die US-Software-Anbieter Salesforce und Intuit sowie der
deutsch-amerikanische Industriegase-Konzern Linde. Das Fondsmanagement passte die Alloka-
tion im Monatsverlauf nur moderat an und erhéhte vor allem Gewichtung der Sektoren Technolo-
gie, der wieder von Kl-Werten getrieben wird, Gesundheitswesen und Industrie. Dafiir wurden u.a.
die Sektoren Versicherung, Kreditinstitute und Konsumgiiter & Service leicht reduziert. Die Aktien-

quote sank durch die Anpassungen von 48,82% auf 47,46%. Auf der Anleihenseite konnte der
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Fonds vor allem von hochverzinslichen europaischen Unternehmensanleihen profitieren, deren
Renditen zurlickgingen. Hingegen war die Wertentwicklung von US-Anleihen vom schwacherem
US-Dollar belastet. Die Anleihenquote des Fonds blieb mit 50,08% (Vormonat: 50,29%) nahezu
unverandert. Per Monatsende waren Werte, die auf US-Dollar lauten, zum Teil gegentiber dem
Euro abgesichert. Auch die Teilabsicherung des Hongkong-Dollars gegeniiber dem US-Dollar
wurde beibehalten.
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DJE — Zins Global PA (EUR)

Die Rentenmarkte entwickelten sich im Mai sehr uneinheitlich. Der wesentliche Grund dafiir wa-

ren die zuerst aufkommenden und ab Monatsmitte wieder abflauenden Erwartungen auf Zinssen-
kungen in den USA. So kiindigte die US-Notenbank (Fed) an, weniger Staatsanleihen verkaufen
zu wollen und damit fir ihre quantitative
Straffung kunftig einen etwas weniger stei-

DJE - ZINS GLOBAL len Pfad einzuschlagen. Parallel dazu
ZIELT AUF EINE ANGEMESSENE RENDITE sagte der Fed-Vorsitzende Jerome Powell,

MIT WELTWEITEN ANLEIHEN

dass eine Zinsanhebung als nachster
Schritt unwahrscheinlich sei. Zudem sank
die Inflationsrate im April starker als erwar-
tet von 3,5% auf 3,4% und die Kerninflation (ohne Nahrung und Energie) von 3,8% auf 3,6% — je-
weils gegenuiber dem Vorjahr. Damit erwachte die Hoffnung auf Zinssenkungen seitens der Fed
noch in diesem Jahr aufs Neue, zumal die Markte eine Leitzinssenkung der Europaischen Zentral-
bank im Juni fest eingepreist haben. Im Euroraum jedoch stieg der Einkaufsmanagerindex fir das
verarbeitende Gewerbe im Euroraum tberraschend von 45,7 auf 47,3 Punkte. Damit liegt der In-
dex zwar noch immer unter dem Schwellenwert von 50, von dem ab eine expandierende Wirt-
schaft zu erwarten ist, aber der starke Anstieg kam auch ohne eine Zinssenkung zustande. Au-
Rerdem stiegen die Léhne im Euroraum, was dauerhaft zur Inflation beitragen wird. Und im Mai
stieg die Inflation im Euroraum wieder von 2,4% auf 2,6% gegenuber dem Vorjahr an. Die Kernin-
flation stieg ebenfalls von 2,7% auf 2,9%. Hatte man vor diesen Zahlen noch auf mehrere Zins-
senkungen seitens der EZB gehofft, so revidierten die Markte diese Erwartungen etwas. Die Ren-
tenmarkte reagierten darauf sehr unterschiedlich. In Europa stiegen die Renditen hochwertiger
Staatsanleihen leicht an. 10-jahrige deutsche Staatsanleihen rentierten mit 2,66% um 8 Basis-
punkte hdher als im Vormonat. Dagegen ging die Rendite ihrer US-Pendants um 18 Basispunkte
auf 4,50% zurilck, weil laut Powell eine Zinsanhebung unwahrscheinlich sei. Die Rendite hoch-
wertiger europaischer Unternehmensanleihen blieb mit 3,92% nahezu unverandert gegentber
dem Vormonat, wahrend ihre US-Pendants mit 5,52% um 21 Basispunkte niedriger rentierten.
Von der Aussicht auf eine Leitzinssenkung der EZB im Juni profitierten europaische Hochzinsan-
leihen am starksten. Ihre Rendite ging um 34 Basispunkte auf 6,61% zuriick, wahrend die ihrer
US-Pendants nur um 11 Basispunkte auf 8,00% sank. Vor diesem Hintergrund ging der DJE —
Zins Global um -0,22% zurlck. Der Fonds konnte vor allem von der Einengung der Risikoauf-
schlage hochwertiger und hochverzinslicher europaischer Unternehmensanleihen profitieren. Hin-
gegen driickte der gegeniiber dem Euro abwertende US-Dollar auf die Wertentwicklung von US-
Anleihen, und der schwéachere Mexikanische Peso belastete das Ergebnis der mexikanischen
Staatsanleihen. Auch der Renditeanstieg deutscher Staatsanleihen beeintrachtigte die Wertent-
wicklung des Fonds. Das Fondsmanagement baute im Monatsverlauf US Treasuries ab, um Liqui-
ditat aufzubauen. Auf der anderen Seite kaufte es eine polnische Staatsanleihe, um das Anleihen-

spektrum und das Wahrungsexposure weiter zu diversifizieren. Durch die Anpassungen stieg die
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Investitionsquote des Fonds von 94,91% auf 96,84%. Die modifizierte Duration (inklusive Cash
und Derivaten) sank von 3,33% auf 3,12%
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DJE Gold & Stabilitatsfonds (PA)

Im Mai stieg der DJE Gold & Stabilitatsfonds um 0,46% in der Fondswahrung Schweizer Franken.
Auf Euro-Basis stieg der Fonds um 0,59% aufgrund des gegeniiber dem Euro aufwertenden
Schweizer Franken. Gold verteuerte sich weiter. Der Preis fir die Feinunze stieg um 1,80% auf
2.327,33 US-Dollar. Auf Euro-Basis ver-
teuerte sich die Feinunze um 0,13% auf
ABILITATSFONDS 2.147,48 Euro. Gegen Mitte des Monats

_ S\giiSSHBEBESEOLGT EINEN hatte der Goldpreis ein Rekordhoch von
ABSOLUTE-RETURN-ANSATZ 2.450 US-Dollar pro Feinunze markiert,
als die Hoffnungen auf eine Zinssenkung
in den USA aufgrund gesunkener Inflati-
onsdaten erstarkten. Anschlielend gab Gold einen Teil der Gewinne jedoch wieder ab, als starker
als erwartet ausgefallene US-Wirtschaftsdaten und falkenhafte Kommentare der US-Notenbank
gegen Zinssenkungen sprachen. Aus dem veroffentlichten Protokoll des Offenmarktausschuss
der USNotenbank (FOMC) ging hervor, dass die aktuell geltenden héheren Zinssatze von 5,25%
bis 5,50% langer als erwartet aufrechterhalten werden kdénnten. Daraufhin verschoben sich die
Markterwartungen fiir die erste Zinssenkung um 25 Basispunkte auf Dezember verschoben. Was
Gold sehr unterstiitzte, das waren die Goldkaufe der Zentralbanken: Diese haben auch im ersten
Quartal 2024 verstarkt zugekauft. Weitere Unterstutzung fur den Goldpreis kam aus China: So
kaufen auch chinesische Haushalte seit einiger Zeit wieder vermehrt Gold, vor allem als Schutz
gegen eine mogliche weitere Abwertung der chinesischen Wahrung. Der weltweite Aktienindex
MSCI World stieg auf Euro-Basis um 2,66%. Der Uberwiegende Teil der MSCI-Subsektoren entwi-
ckelte sich im Mai positiv. Relativ am besten - d.h. mit den héchstens Kursgewinnen - schnitten
die Sektoren Technologie, Telekommunikation (jeweils ibergewichtet im Fonds) und Versorger
(untergewichtet im Fonds) ab. Relativ am schlechtesten - d.h. mit dem héchsten Kursverlust -
schnitten die Sektoren Energie (libergewichtet im Fonds) und Nicht-BasisKonsumgditer (unterge-
wichtet im Fonds) ab. Insgesamt wirkte sich die Sektorpositionierung des Fonds positiv auf die
Fondspreisentwicklung relativ zum Weltaktienindex aus. Auf Einzeltitelebene kamen die héchsten
Performance-Beitrage unter anderem aus den Positionen vom schweizerischen Baustoffhersteller
Holcim, vom amerikanischen Technologie Unternehmen Nvidia sowie von japanischen Finanz-
dienstleistungsunternehmen Sumitomo Mitsui Financial. Negativ wirkten sich dagegen u.a. die
Positionen vom deutschen Automobilhersteller Porsche, vom deutsch-amerikanischen Industrie-
konzern Linde sowie vom siidkoreanischen Elektronikkonzern Samsung Electronics aus. Im Ver-
gleich zum Vormonat baute das Fondsmanagement die Aktienquote von 38,53% auf 39,52% mo-
derat aus. Der breite Anleihenindex Barclays Global Aggregate Total Return Index stieg auf US-
Dollar-Basis um 1,31%. Die Anleihenquote blieb mit 29,52% gegeniiber 30,27% im Vormonat
stabil. Die Liquiditat stieg auf 1,84%.
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DJE Lux — DJE Multi Flex

Im Mai stieg der DJE Lux — DJE Multi Flex um 1,49%. Die gehaltenen Zielfonds entwickelten sich
im Berichtszeitraum lGberwiegend erfreulich. Das starkste Ergebnis kam vom aktiv gemanagten
MFS Meridian European Value Fund, gefolgt vom passiv gemanagten ishares Stoxx 600 Europe
Utilities. Letzterer wurde neben einem
ETF auf den Aktienindex Eurostoxx 50

DJE LUX - MULTIFLEX neu ins Portfolio aufgenommen, da das

INVESTIERT UBERWIEGEND IN ZIELFONDS Fondsmanagement die Region Europa

UND IN ANDERE WERTPAPIERE

zurzeit favorisiert und der Versorgersek-
tor von den Zinssenkungen profitieren

sollte. Auf der anderen Seite wurde die
Factsheet-PDF Wertentwicklung des Fonds durch den aktiven Fonds Schroder ISF Asian Opportunies belastet,
dessen Ergebnis in der Fondswahrung US-Dollar zwar positiv, aber aufgrund des abwertenden
USDollars auf Euro-Basis negativ war. Im Monatsverlauf reduzierte das Fondsmanagement den
Anteil am ETF auf den Aktienindex MSCI USA, um die Kaufe in Europa tatigen zu kdnnen. Durch
die Anpassungen erhéhte sich die Fondsquote des DJE Multi Flex von 85,16% auf 89,35%.

Fondsprofil
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DWS Concept DJE Alpha Renten Global LC

Aufgrund der hohen Volatilitat auf der Zinsseite wurde die Kapitalbindungsdauer im Bondportfolio

dynamisch mittels Zinsderivaten gesteuert und zuletzt nochmals leicht verkirzt. So lag die modifi-
zierte Duration inkl. Derivate bei 2,45%, nach 2,49% Ende April. Die Kassenquote betrug rund
8,8%. Im Anleihenteil des Fonds wurde zur
breiteren Diversifizierung ein Engagement
DWS CONCEPT DJE ALPHA RENTEN GLOBAL in Staatsanleihen lautend auf Polnische

ZIELT AUF STETIGEN ERTRAG DURCH FOKUS . . .
AUF WELTWEITE ANLEIHEN Sloty eingegangen. Auch die Aktienquote

ist immer wieder angepasst worden, um

mogliche Abwartsrisiken zu minimieren.

Das Fondsmanagement reduzierte den Ak-

Fondsmanager: tienanteil im Monatsverlauf auf zuletzt 14,29% nach 15,8% Ende April (Exposure inkl. Derivate).
Dr. Jens Ehrhardt (l.), Aktien von Unternehmen aus den Branchen Versicherung und Online-Handel wurden verkauft.
Peter Lechner (r.) Dagegen wurden Titel aus den Bereichen Pharma und Versorger aufgebaut. Der USDollar verlor

leicht im Monatsverlauf gegeniiber dem Euro. Um diesem Trend entgegenzuwirken, ist das US-

Factsheet-PDF
Dollar-Exposure teilweise abgesichert worden. Gold ist derzeit mit 2,03% im Fonds allokiert. Der

Fondsprofil DWS Concept DJE Alpha Renten Global entwickelte sich mit einer Monats-Performance von

0,60% ordentlich.
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Fondsmanager:
Dr. Jan Ehrhardt

Factsheet

Fondsprofil
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DWS Concept DJE Globale Aktien LC

Die Aktienmarkte in Europa und Nordamerika entwickelten sich im Mai erfreulich und konnten die
Verluste aus dem Vormonat weitgehend egalisieren. Der wesentliche Treiber hinter dieser positi-

ven Entwicklung waren erneut die Markterwartungen, dass sich in der Geldpolitik die Tauben ge-

geniber den Falken durchsetzen kénnten.
Mit schwécheren Arbeitsmarktdaten

D\ ‘EPT schwand die Sorge, dass die US-Wirt-

DJE GLOBALE AKTIEN schaft iiberhitzen kdnnte. AuRerdem ging

INVESTIERT WELTWEIT IN AKTIEN

die US-Inflation im April von 3,5% auf
3,4% zurtick, die Kerninflation (ohne Ener-
gie und Nahrung) von 3,8% auf 3,6% - je-
weils gegenuiber dem Vorjahr. Damit erwachte die Hoffnung auf Zinssenkungen seitens der Fed
noch in diesem Jahr aufs Neue, zumal die Markte eine Leitzinssenkung der Européischen Zentral-
bank im Juni fest eingepreist haben. Die Rallye an den Aktienmarkten geriet jedoch etwa ab der
Monatsmitte ins Stottern. Daflr sorgten u.a. ein Anstieg der Inflation im Euroraum von 2,4% auf
2,6% und ein Sprung des Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe im Euroraum
von 45,7 auf 47,3 Punkte. Die Markte revidierten daraufhin ihre Zinserwartungen. Der DWS Con-
cept DJE Globale Aktien stieg vor diesem Markthintergrund um 1,83%. Am weltweiten Aktien-
markt entwickelte sich die Uberwiegende Mehrheit der Sektoren positiv. Die starksten Resultate
kamen aus den Sektoren Technologie, Versorger und Versicherung. Dagegen beendeten die
Sektoren Automobile, Reisen & Freizeit und Energie den Monat Mai mit einem Minus. Die starks-
ten Einzeltitelergebnisse kamen von den US-Technologiekonzernen Apple und NVIDIA und dem
taiwanesischen Halbleiterproduzenten TSMC. Auf der anderen Seite belasteten u.a. die USSoft-
ware-Anbieter Salesforce und Intuit sowie der deutsch-amerikanische Industriegase-Hersteller
Linde.
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Fondsmanager:
Richard Schmidt

Factsheet-PDF

Fondsprofil
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DWS Concept DJE Responsible Invest LD

Die Aktienmarkte in Europa und Nordamerika entwickelten sich im Mai erfreulich und konnten die
Verluste aus dem Vormonat weitgehend egalisieren. Der wesentliche Treiber hinter dieser positi-

ven Entwicklung waren erneut die Markterwartungen, dass sich in der Geldpolitik die Tauben ge-

genuber den Falken durchsetzen kénnten.
Mit schwécheren Arbeitsmarktdaten

JCEPT DJE RESPONSIBLE INV schwand die Sorge, dass die US-Wirt-

schaft Giberhitzen kénnte. AuRerdem ging

ANLEIHEN INVESTIEREN

die US-Inflation im April von 3,5% auf
3,4% zuruck, die Kerninflation (ohne Ener-
gie und Nahrung) von 3,8% auf 3,6% - je-
weils gegenuiber dem Vorjahr. Damit erwachte die Hoffnung auf Zinssenkungen seitens der Fed
noch in diesem Jahr aufs Neue, zumal die Markte eine Leitzinssenkung der Européischen Zentral-
bank im Juni fest eingepreist haben. Die Rallye an den Aktienmarkten geriet jedoch etwa ab der
Monatsmitte ins Stottern. Daflr sorgten u.a. ein Anstieg der Inflation im Euroraum von 2,4% auf
2,6% und ein Sprung des Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe im Euroraum
von 45,7 auf 47,3 Punkte. Die Markte revidierten daraufhin ihre Zinserwartungen. Die Renten-
markte reagierten darauf sehr unterschiedlich. In Europa stiegen die Renditen hochwertiger
Staatsanleihen leicht an. 10-jahrige deutsche Staatsanleihen rentierten mit 2,66% um 8 Basis-
punkte hoher als im Vormonat. Dagegen ging die Rendite ihrer US-Pendants um 18 Basispunkte
auf 4,50% zuruck. In diesem Marktumfeld stieg der DWS Concept DJE Responsible Invest um
2,04%. Am weltweiten Aktienmarkt entwickelte sich die Gberwiegende Mehrheit der Sektoren po-
sitiv. Die starksten Resultate kamen aus den Sektoren Technologie, Versorger und Versicherung.
Dagegen beendeten die Sektoren Automobile, Reisen & Freizeit und Energie den Monat Mai mit

einem Minus.
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FMM-Fonds P

Die Aktienmarkte in Europa und Nordamerika entwickelten sich im Mai erfreulich und konnten die

Verluste aus dem Vormonat weitgehend egalisieren. Der wesentliche Treiber hinter dieser positi-
ven Entwicklung waren erneut die Markterwartungen, dass sich in der Geldpolitik die Tauben ge-
geniber den Falken durchsetzen koénn-
ten. Mit schwacheren Arbeitsmarktdaten
schwand die Sorge, dass die US-Wirt-
NABHANGIGE schaft (iberhitzen konnte. AuBerdem ging
DEUTSCHLANDS die US-Inflation im April von 3,5% auf

3,4% zurtick, die Kerninflation (ohne

Energie und Nahrung) von 3,8% auf 3,6%

Fondsmanager: - jeweils gegenuber dem Vorjahr. Damit erwachte die Hoffnung auf Zinssenkungen seitens der

Dr. Jens Ehrhardt Fed noch in diesem Jahr aufs Neue, zumal die Markte eine Leitzinssenkung der Europaischen
Zentralbank im Juni fest eingepreist haben. Die Rallye an den Aktienmarkten geriet jedoch etwa

Factsheet.PDE ab der Monatsmitte ins Stottern. Dafilir sorgten u.a. ein Anstieg der Inflation im Euroraum von

Fondsprofil 2,4% auf 2,6% und ein Sprung des Einkaufsmanagerindex fir das verarbeitende Gewerbe im Eu-
roraum von 45,7 auf 47,3 Punkte. Die Markte revidierten daraufhin ihre Zinserwartungen. Der
FMM-Fonds legte in diesem Marktumfeld um 1,10% zu. Sein Vergleichsindex MSCI World stieg
auf Euro-Basis um 2,62%. Am weltweiten Aktienmarkt entwickelte sich die tiberwiegende Mehr-
heit der Sektoren positiv. Die starksten Resultate kamen aus den Sektoren Technologie, Versor-
ger und Versicherung. Dagegen beendeten die Sektoren Automobile, Reisen & Freizeit und Ener-
gie den Monat Mai mit einem Minus. Erfreuliche Einzeltitelergebnisse kamen u.a. von der Minch-
ner Rick, der Allianz, der Deutschen Telekom und dem kanadischen Bergbauunternehmen
Nutrien. Auf der anderen Seite wurde die Wertenwicklung belastet u.a. durch den deutsch-ameri-
kanischen IndustriegaseHersteller Linde, den US-Nahrungsmittelkonzern General Mills, das japa-
nischen Pharmaunternehmen Takeda Pharmaceutical und das siidafrikanische Goldbergbauun-
ternehmen Gold Fields. Im Monatsverlauf baute das Fondsmanagement die Gewichtung der Sek-
toren Technologie, Versorger, Kreditinstitute und Industrie deutlich aus. Dafur reduzierte es den
Sektor Energie und baute das Gold-Zertifikat stark ab. Die Aktienquote stieg von 66,94% auf
71,97%. Die Anleihenquote blieb mit 11,01% (Vormonat: 11,30%) nahezu unverandert. Die Zertifi-
katequote (Gold) fiel von 7,72% auf 2,27%. Die Liquiditat des Fonds stieg leicht von 13,52% auch
14,22%.
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Rechtlicher Hinweis

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt des betreffenden Fonds
und das Basisinformationsblatt (PRIIPs KID), bevor Sie eine endgultige Anlageentscheidung tref-
fen. Darin sind auch die ausfiihrlichen Informationen zu Chancen und Risiken enthalten. Diese
Unterlagen kénnen in deutscher Sprache kostenlos auf www.dje.de unter dem betreffenden
Fonds abgerufen werden. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte kann in deutscher Sprache

kostenlos in elektronischer Form auf der Webseite unter www.dje.de/zusammenfassung-der-anle-

gerrechte abgerufen werden. Die in dieser Marketing-Anzeige beschriebenen Fonds kénnen in
verschiedenen EU-Mitgliedsstaaten zum Vertrieb angezeigt worden sein. Anleger werden darauf
hingewiesen, dass die jeweilige Verwaltungsgesellschaft beschlielen kann, die Vorkehrungen,
die sie flir den Vertrieb der Anteile Ihrer Fonds getroffen hat, gemaR der Richtlinie 2009/65/EG
und Art. 32 a der Richtlinie 2011/61/EU aufzuheben. Alle hier verdffentlichten Angaben dienen
ausschlief3lich lhrer Information, kénnen sich jederzeit andern und stellen keine Anlageberatung
oder sonstige Empfehlung dar. Alleinige verbindliche Grundlage fir den Erwerb des betreffenden
Fonds sind die 0.g. Unterlagen in Verbindung mit dem dazugehérigen Jahresbericht und/oder
dem Halbjahresbericht. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen geben die aktuelle Ein-
schatzung der DJE Kapital AG wieder. Die zum Ausdruck gebrachten Meinungen kdnnen sich je-
derzeit, ohne vorherige Ankiindigung, &ndern. Alle Angaben dieser Ubersicht sind mit Sorgfalt
entsprechend dem Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung gemacht worden. Fiir die Richtig-

keit und Vollstandigkeit kann jedoch keine Gewahr und keine Haftung Gibernommen werden.

Fiir die Fonds DWS Concept DJE Alpha Renten Global, DWS Concept DJE Globale Aktien und
DWS Concept DJE Responsible Invest gilt: Der Verkaufsprospekt und weitere Informationen sind
in deutscher Sprache kostenlos erhaltlich bei der DWS Investment GmbH, Mainzer Landstral3e
11-17, 60329 Frankfurt am Main, und unter www.dws.de. Verwaltungsgesellschaft und Vertriebs-
stelle des Fonds ist die DWS Investment GmbH. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte kann
in deutscher Sprache kostenlos in elektronischer Form auf der Webseite unter www.dws.de/foo-

ter/rechtliche-hinweise/ abgerufen werden.
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DJE KAPITAL AG

Die DJE Kapital AG gehort zur DJE-Gruppe, kann sich auf rund 50 Jahre Erfahrung in der Vermo-
gensverwaltung stiitzen und ist heute einer der gréRten bankenunabhangigen Finanzdienstleister
im deutschsprachigen Raum. Die Anlagestrategie, sowohl fiir Aktien- als auch fiir Anleihen, be-
ruht auf der eigens entwickelten FMM-Methode, der eine systematische Analyse fundamentaler,
monetarer und markttechnischer Indikatoren zugrunde liegt. DJE folgt bei der Wertpapierauswahl
Nachhaltigkeitskriterien, beriicksichtigt ausgewahlte nachhaltige Entwicklungsziele, vermeidet
oder verringert nachteilige Nachhaltigkeitsauswirkungen und gehort zu den Unterzeichnern der

.Prinzipien fir verantwortungsvolles Investieren” der Vereinten Nationen.

Kontakt

DJE Kapital AG
Pullacher StraRe 24

82049 Pullach

+49 (0)89 790453-667

info@dje.de

www.dje.de

Principles for
Responsible
Investment

=:PRI
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