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Executive Summary

Im Juni 2026 schloss sich die Rotation endlich wieder zum Kreis. Dieselbe Kraft, die Digital Assets im Mai unter Druck gesetzt hatte, also das Drangen
des Kapitals in Aktien rund um kiinstliche Intelligenz, kehrte sich in den letzten zehn Tagen des Monats scharf um. Anleger verlangten nun Belege fiir
Ertréage statt bloBer Versprechen. Der Nasdaq Composite fiel um mehr als 6 % von seinem Rekord vom 2. Juni, Halbleiterwerte gaben in einzelnen
Sitzungen Uber eine Billion Dollar an Wert ab, und der Ausverkauf griff breit auf die Risikoanlagen tiber. Zum ersten Mal in diesem Jahr verkauften sich
Krypto und Technologie gemeinsam ab, statt einander abzulésen. Das deutet darauf hin, dass der pragende Trade des Jahres neu bewertet, nicht

aufgegeben wird.

Bitcoin traf es am hartesten. Mit rund 73100 Dollar in den Monat gestartet, durchbrach der Kurs nacheinander die viel beachteten Marken von 70.000,
65.000 und 60.000 Dollar, bertihrte den oberen Bereich der 58.000er und schloss den Juni nahe 59100 Dollar. Das ist der tiefste Stand seit Oktober
2025 und rund 53 % unter dem Allzeithoch von 126198 Dollar, das acht Monate zuvor erreicht worden war. Ethereum fiel unter 1.600 Dollar, Solana
handelte in der Mitte der 7Oer, beide verlangerten ihre unterjahrige Schwache gegenlber Bitcoin. Treibende Kraft war der Komplex der Spot-Bitcoin-
ETFs, der Anfang Juni mit rund 1,8 Milliarden Dollar den gréBten wéchentlichen Mittelabfluss seiner Geschichte verzeichnete. Er war Teil einer

mehrwoéchigen Abflussserie, die die Jahresbilanz der Zufliisse wieder ins Minus driickte.

Der makro6konomische Rahmen verfestigte sich deutlich. Kevin
Warsh leitete am 16. und 17. Juni seine erste FOMC-Sitzung. Zwar hielt (1) Bitcoin-Preis (2026-YTD)
der Ausschuss den Leitzins einstimmig bei 3,50 bis 3,75 %, doch die
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Projektionen darunter erzahlten eine restriktive Geschichte: Der
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mittlere Zinssatz zum Jahresende stieg von 3,40 % im Marz auf 3,80 |
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% und kippte den eingepreisten Pfad von einer Senkung zu einer
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Anhebung. 17 von 18 Teilnehmern sahen die Inflationsrisiken nach
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oben gerichtet. Warsh strich die Forward Guidance aus einer
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bewusst knappen Erklarung und kiindigte flinf Arbeitsgruppen zur

Uberpriifung der Fed an. Die Renditen zweijahriger Staatsanleihen
$65K

sprangen nach oben, der Dollar verzeichnete seine beste Sitzung seit
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fast einem Jahr. Das erhéhte den Druck auf jede zinslose Anlage.
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Unter der Kursbewegung jedoch wuchs die strukturelle Geschichte =l ) e a s L
weiter. Geopolitisch ebnete die Absichtserklarung vom 17. Juni

zwischen Prasident Trump und dem iranischen Prasidenten Quelle: Investing.com, Teroxx Research

Pezeshkian einen Weg, den Krieg zu beenden und die StraBe von

Hormus wieder zu 6ffnen.

Die Waffenruhe blieb zum Monatsende aber briichig, da beide Seiten noch an den schwierigeren Fragen arbeiteten. Dennoch half die Entspannung,
die Energiemarkte gegeniiber dem Hohepunkt des Konflikts zu beruhigen. Aussagekréftiger fir Digital Assets: Das Stablecoin-Angebot hielt sich
stabil bei rund 312 Milliarden Dollar. Diese Widerstandskraft trotz fallender Token-Kurse ist einer der deutlichsten Belege dafiir, dass sich die On-
Chain-Nachfrage nach Dollar von der spekulativen Risikobereitschaft I16st. Der Monat schlieBt mit spiirbar vorsichtiger Stimmung, aber auch mit
einem konstruktiven Bild fiir die zweite Jahreshalfte. Da ein GroBteil der spekulativen Ubertreibung abgebaut ist und die strukturelle Nachfrage intakt

bleibt, lautet die Frage zunehmend, ob der Juni das Zyklustief markierte, und nicht mehr, ob weiteres Abwartspotenzial droht.
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Kernpunkte:

SpaceX-Borsendebiit, Technologie wankt: Die Notierung von SpaceX an der Nasdag am 12. Juni machte Musk kurzzeitig zum ersten Billionar, ehe der
Kurs scharf drehte. Parallel fiel der Nasdaqg um iber 6 % von seinem Hoch vom 2. Juni, Halbleiter gaben in einzelnen Sitzungen mehr als eine Billion Dollar
ab. Das Kapital, das im Mai von Krypto in Technologie geflossen war, kehrte nicht zuriick, und beide verkauften sich gemeinsam ab.

ETF-Abfliisse nehmen zu: Die US-Spot-Bitcoin-ETFs verzeichneten Anfang Juni mit rund 1,8 Milliarden Dollar den gréBten wochentlichen Abfluss ihrer
Geschichte und driickten die Jahresbilanz ins Minus. Die kumulierten Zufliisse seit dem Start im Januar 2024 liegen weiter bei rund 55 bis 58 Milliarden
Dollar.

Bitcoin rutscht unter 60.000 Dollar: Bitcoin schloss den Juni nahe 59100 Dollar, dem tiefsten Stand seit Oktober 2025 und rund 53 % unter dem Hoch.
Ethereum gab unter 1600 Dollar nach, Solana in die Mitte der 70er.

Warsh wird restriktiv: Auf seiner ersten FOMC-Sitzung verschob sich der mittlere Wert fiir 2026 von einer eingepreisten Senkung zu einer Anhebung (340
% auf 3,80 %), 17 von 18 Teilnehmern sahen Inflationsrisiken nach oben. Die Markte begannen, eine spiirbare Wahrscheinlichkeit fiir eine Anhebung im
Oktober einzupreisen.

Hormus-Offnung stockt: Eine Absichtserklarung zwischen den USA und Iran vom 17. Juni ebnete einen Weg zur Wiederdffnung der StraBe von Hormus,
doch die Waffenruhe bréckelte gegen Monatsende, als erneute Angriffe die Umsetzung offenlieBen. Ol blieb volatil, statt sich auf Vorkriegsniveau

einzupendeln.

Marktentwicklung - Rtckblick Juni

Zentrale Erkenntnis

@ Wertentwicklung der wichtigsten Anlageklassen

Der Juni kehrte die Zweiteilung des Mai um. Wo der Mai steigende Aktien

bei nachgebenden Digital Assets gesehen hatte, fielen im Juni beide Digital AssetMajors ~ Market Cap Current Price 7D Change 30D Change
n o f f BTC 1.2t $60,636 -3.5% -176%
gemeinsam, wahrend Dollar und Anleiherenditen anzogen. Der Nasdagq, Sz
ETH $190.4 bn $1,626 -2.4% -21.2%
. o
der am 2. Juni einen Rekord aufgestellt hatte, gab mehr als 6 % ab, als der =50 e g o o
Markt vom Belohnen der Kl-Investitionen zum Einfordern von
Equities Market Cap Current Price 7D Change 30D Change
Ertragsbelegen liberging. Die kombinierten Investitionen der gréBten S&P 500 () o 7499 P e
Hyperscaler fur 2026 tberschritten 450 Milliarden Dollar, eine Zahl, die NASDAQ ($) ~4901tn 26,214 +2.80% -3.2%
immer mehr Anleger beunruhigte, die den Zeitpunkt der Monetarisierung paxioe) “24tn 25065 HoT% 8%
infrage stellten. Flr Bitcoin entfiel damit der eine Riickenwind, der den Currencies Current Price 7D Change 30D Change
A q . . . Euro (€/$) $114 -0.33% +21%
Makrodruck in den Vormonaten teils ausgeglichen hatte: Es rotierte keine e
. . . . Pound (£/$) $1.33 +0.68% 15%
Risikoanlage mehr herein, sondern alle rotierten gemeinsam heraus. ) e o eeR o

Quelle: Artemis Terminal, Google Finance, Investing.com, TradingView, Teroxx Research

Bitcoins unterjahriger Riickgang weitete sich stark aus, von rund 17 % Ende Mai auf knapp 32 % zum Monatsende, als der Kurs drei runde Marken

nacheinander verlor. Der tiefste Schaden konzentrierte sich nur relativ auf die liquidesten Werte. Absolut betrachtet schnitten Ethereum und Solana

erneut schwacher ab, ETH lag unterjahrig nahe 46 % im Minus, SOL nahe 40 %. Das Muster passt zu einem spatzyklischen Schuldenabbau, bei dem

die Hebel Giber alle Werte hinweg gesplilt werden, die offenen Kontrakte schrumpfen und die Finanzierungsraten ins Negative drehen, Bedingungen,

die historisch einer Kapitulation vorausgehen, statt ihr zu folgen.
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Geschichte des Monats

Die groBe Rotation kehrt sich um: Als sich der KI-Trade und der Krypto-Trade gemeinsam abverkauften

Uber weite Teile der ersten Jahreshalfte 2026 pragte eine Erzihlung das institutionelle Bild: eine Einbahn-Rotation, bei der Kapital Digital Assets verlieB
und sich in Aktien rund um kinstliche Intelligenz drangte, wo der Ertragsausldser klarer und néher schien. Diese Erzahlung bestimmte den Mai. Im Juni
brach sie. Nachdem der Nasdag am 2. Juni einen neuen Rekord aufgestellt hatte, entfachte ein starker als erwarteter Arbeitsmarktbericht erneut
Zinssorgen. In den folgenden Wochen erlitt der KI-Komplex seine schwerste Korrektur des Jahres. Halbleiterindizes fielen in einzelnen Sitzungen
zweistellig, einzelne Speicher- und Beschleunigerwerte verloren 10 bis 17 %, und der Ausverkauf griff auf asiatische Markte Gber, wo Koreas Kospi wegen

seiner Chip-Lastigkeit deutlich nachgab.

Die unmittelbaren Ausléser waren Bewertung und Geldpolitik, nicht gebrochene Fundamentaldaten. Die Ertrage der Kl-Infrastruktur blieben robust, doch
nach einem steilen Anstieg, bei dem einige Halbleiterindizes im Friihjahr Giber 100 % zulegten, verlangte der Markt Belege fiir die Monetarisierung, um
mehr als 450 Milliarden Dollar an gebiindelten Hyperscaler-Investitionen zu rechtfertigen. Dariiber legte sich die restriktive Neubewertung der Fed, die
den Abzinsungssatz fiir langlaufende Wachstumsaktien genau dann anhob, als deren Bewertungen am stérksten gedehnt waren. Das Ergebnis war eine

lehrbuchhafte Korrektur der Erwartungen.

Die Folge fiir Anleger in Digital Assets ist der Kern dieser Monatsgeschichte. Im Mai war die KlI-Rotation ein Gegenwind fiir Krypto, weil Kapital vom einen
zum anderen floss. Im Juni drehte sich die Korrelation: Wahrend der Kl-Trade seine Hebel abbaute, presste dieselbe Makro-Zange aus héheren Renditen,
einem starkeren Dollar und schwindenden Hoffnungen auf Zinssenkungen sowohl KI-Aktien als auch Bitcoin gleichzeitig. Das ist das unangenehme
Umfeld fir Diversifikation, in dem die Anlagen, die einander ausgleichen sollen, stattdessen gemeinsam fallen. Es macht auch deutlich, was eine
dauerhafte Erholung der Digital Assets nun braucht. Da das spekulative, liquiditatsgetriebene Gebot fort ist, muss der Fall fir Bitcoin auf seinen
strukturellen Treibern ruhen, also der Reife der ETF-Produkte, der Tokenisierung, dem Aufbau von Unternehmensreserven und der allméhlichen

Loslésung der On-Chain-Dollar-Nachfrage von den Token-Kursen, statt auf einem kurzfristigen geldpolitischen Riickenwind, den die Daten nicht stiitzen.

@ Leistung im Juni 2026 - Risk-Off trifft jeden Zylinder auf einmal
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Makroausblick und Geldpolitik

Die Warsh-Fed féllt ihr erstes Urteil: ein restriktives Stillhalten

Das pragende Makroereignis des Juni war Kevin Warshs erste FOMC-Sitzung am 16. und 17. Der Ausschuss hielt den Leitzins einstimmig mit 12 zu O bei

3,50 bis 3,75 %, ein Ergebnis, das die Markte vollstandig eingepreist hatten. Das Signal lag in den Projektionen. Der mittlere Zinssatz der Teilnehmer flir

das Jahresende 2026 stieg von 3,40 % im Marz auf 3,80 % und kippte den eingepreisten Pfad von einer Senkung zu einer Anhebung lber den aktuellen

Mittelwert. 17 von 18 Teilnehmern werteten die Risiken ihrer Inflationsprognose als nach oben gerichtet. Die Notenbanker hoben ihre Projektion fiir die

Gesamtinflation 2026 auf 3,6 % an und senkten das Wachstum auf 2,2 %.

Warsh nutzte die Sitzung, um die Kommunikation der Institution neu zu gestalten. Er veréffentlichte eine bewusst knappe Erklarung ohne Forward

Guidance und reichte keinen eigenen Zinspunkt ein. Er kiindigte flnf Arbeitsgruppen an, die Ablaufe, Kommunikation, Daten und die Ursachen der

Inflation der Fed Uberpriifen sollen, und betonte nachdriicklich, der Ausschuss werde nach fiinf Jahren Gber dem Ziel fiir Preisstabilitat sorgen. Der Markt

las das als restriktiv: Die Renditen zweijahriger Staatsanleihen sprangen kraftig, der Dollarindex verzeichnete seine starkste Sitzung seit fast einem Jahr,

Gold fiel, und Risikoanlagen verkauften sich zum Handelsschluss ab. Gegen Ende Juni preiste der Terminmarkt eine spiirbare Wahrscheinlichkeit fir eine

Anhebung im Oktober ein.

Das Energiebild wirkte paradoxerweise in beide Richtungen. Am 17. Juni
unterzeichneten Prasident Trump und Irans Prasident Pezeshkian eine
Absichtserklarung, um den Krieg und die Blockade der StraBe von
Hormus zu beenden. Innerhalb weniger Tage verdoppelte sich der
Schiffsverkehr durch die Meerenge auf den héchsten Stand seit Februar,
und Rohdl fiel auf Vorkriegsniveau, Brent nahe 73 Dollar, WTI erstmals
seit Kriegsbeginn unter 70 Dollar. Dieser Riickgang ist ein echter
disinflationarer Impuls und mildert mit der Zeit den Angebotsschock, der
die Fed in der Klemme hielt. Kurzfristig zerlegte er aber auch den
Debasement-Trade, also die These, die parallele Zufliisse in Bitcoin und
Gold antrieb, und entfernte eine zentrale Nachfragesaule genau dann,
als das ETF-Gebot ins Negative drehte. Niedrigeres Ol ist gut fiir die

Makrolage und vorerst schlecht fiir den marginalen Krypto-Kaufer.

@ Brent- und WTI-Preis - Juni 2026

I 5rentcrudeOil MM West Texas Intermediate

Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun

Quelle: Trading View, Teroxx Research

@] Federal Funds Rate

Obergrenze des Zielbereichs, % — Federal Reserve, 2024
bis 2026

Quelle: Federal Reserve, Teroxx Research

Fir Anleger in Digital Assets ist die Botschaft eindeutig. Das Regime
shoher fir langer" ist keine Prognose mehr, sondern der Basisfall. Unter
einem Vorsitzenden, der signalisiert hat, dass eine Anhebung
wahrscheinlicher ist als eine Senkung, ist der geldpolitische Riickenwind,
den die Krypto-Optimisten zu Jahresbeginn erwartet hatten, flir 2026
vom Tisch. Der Fall fir die Anlageklasse muss auf Fundamentaldaten

gebaut werden.
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Entwicklung der Digital Assets, Schnittstelle zur TradFi

Die Umkehr der ETF-Fliisse wird zum Aderlass

Der taktische Abfluss, der Mitte Mai begonnen hatte, wurde im Juni zum schwersten institutionellen Rlicknahmeereignis in der kurzen Geschichte des
Spot-Bitcoin-ETF. Der Juni brachte einen Netto-Rekordabfluss von rund 3,4 Milliarden Dollar, dem gréBten seit dem Start der Produkte im Januar
2024. Er krénte eine mehrwdchige Serie, die nach manchen MaBstében die aufgelaufenen Zufliisse des Jahres ausléschte und die Jahresbilanz ins
Minus driickte. In den schlimmsten Phasen fiel das gesamte verwaltete Vermégen im US-Spot-Komplex von tiber 170 Milliarden Dollar im Oktober

2025 in Richtung 95 Milliarden, wéhrend Kurs und Anteile gemeinsam nachgaben.

Der Charakter der Verkaufe zahlt ebenso wie ihr Umfang. Vieles davon

@ Das gesamte verwaltete Vermogen des scheint diszipliniertes Gewinnmitnehmen von Institutionen zu sein, die ihre

Krypto-ETFs Positionen im ersten Quartal zwischen 52.000 und 58,000 Dollar aufgebaut

I o [ Etvoreum hatten und ihre Gewinne sicherten, als sich das Makroregime gegen eine
199558 B zinslose Anlage drehte. Der Anteil professioneller 13F-Halter am gesamten
sz ETF-Vermdgen sank tiber den Berichtszeitraum, ein Beleg daftir, dass groBe

Akteure reduzierten, statt zu kapitulieren. Entscheidend ist: Am 23. Juni

e tauchte ein einzelner Tag mit positiven Zufllissen wieder auf, ein moderater
Nettozufluss, getragen von einigen wenigen Anbietern, das erste vorsichtige
Zeichen, dass sich das Verkaufstempo verlangsamen kénnte. Es ist viel zu
friih, eine Wende auszurufen, doch das Erschépfen erzwungener und

Quelle: CoinMarketCap, Teroxx Research
gewinngetriebener Verkaufe ist typischerweise das Ende solcher Episoden.

Der Aufbau in den Unternehmensbilanzen riss derweil nie ab. Strategy

kaufte durch die Schwankungen hinweg weiter, und kleinere Reserve- @ Krypto-ETF-Nettoflussdiagramm

Anwender meldeten frische Kéufe zu Kursen in der Mitte der 60.000er. Das

verstéarkt ein vertrautes Muster: Die Uiberzeugtesten strukturellen Halter e $300M
behandeln solche Riickgange als Fenster zum Aufbau, selbst wenn
taktisches ETF-Kapital abflieBt. Die kumulierten Netto-ETF-Zufliisse seit

Januar 2024 liegen weiter bei rund 51 Milliarden Dollar, eine Basis , , , , ) ) ) ) ) ) o
Y% % 0 B e 0 » 4 8 %

regulierten Kapitals, die ein Quartal voller Abfliisse angekratzt, aber nicht

ausgeléscht hat. Quelle: CoinMarketCap, Teroxx Research

Das européische Regelwerk verfestigt sich: MiCA holt die Banken auf die Briicke

Wenn die Kursbewegung des Juni eine Geschichte des Riickzugs erzéhlte, erzahlte die regulatorische Ebene in Europa eine der Annaherung. Der Monat
markierte die Schlussphase der MiCA-Ubergangsfrist fiir Krypto-Dienstleister (CASPs), das Bestandsschutzfenster, das am 1. Juli 2026 schlieBt. Danach wird
das Tatigsein ohne vollstdndige Zulassung im Binnenmarkt nicht mehr geduldet. Der folgenreichere Wandel betrifft, wer nun durch dieses Tor schreitet. Statt
das Feld den digital geborenen Firmen zu Uiberlassen, sind es etablierte Banken und traditionelle Vermdgensverwalter, die sich CASP-Lizenzen sichern und
Verwahrung, Ausfiihrung und tokenisierte Produkte in dieselbe regulierte Einheit holen, die ihre herkdmmlichen Kunden bereits betreut. So entsteht die
Briicke in der Praxis: kein paralleles System, sondern etablierte Hauser, die ihr bestehendes Geschéft auf Digital Assets ausweiten. Das raumt die Einwénde

zu Gegenpartei und Verwahrung aus, die konservatives Kapital an der Seitenlinie gehalten hatten.

Die Struktur darunter verlauft auf zwei Spuren. Stablecoins und wertreferenzierte Token fallen unter MiCA, wahrend tokenisierte Fassungen traditioneller
Instrumente auBerhalb stehen und stattdessen von MiFID Il und dem bestehenden Wertpapierrahmen erfasst werden. Das DLT-Pilotregime bietet dabei
einen Ort, um tokenisierte Wertpapiere auf Ledger-Infrastruktur zu handeln und abzuwickeln. Dieser Aufbau erlaubt einer Bank, eine Anleihe oder einen
Geldmarktfonds zu tokenisieren, ohne ihn als etwas Neues einzustufen, und halt ihn innerhalb vertrauter Kapital- und Verwahrregeln. Die Reibung betrifft das
Tempo, nicht die Richtung. Die Lizenzpipeline bleibt langsam, die Aufsichtspraxis schwankt weiter von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat, und entscheidend ist
zunehmend nicht, wer eine Lizenz hélt, sondern wie viele Dienstleistungskategorien sie tatsachlich abdeckt. Ein geschriebenes Regelwerk in eine einheitliche

Aufsicht Gber 27 Rechtsraume zu Uberfiihren, ist die offene Frage, die in die zweite Jahreshélfte tragt.
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Ausblick und Strategie

Kapitulation oder Fortsetzung: das Bild fiir das dritte Quartal 2026

Der Juni hinterlasst Digital Assets in einer echten Zwischenlage. Auf der einen Seite liest sich das technische und das Stimmungsbild wie ein Ausverkauf: Bitcoin
rund 53 % unter dem Hoch, der Angst-und-Gier-Index in extremer Angst verharrend, die Hebel abgebaut, die offenen Kontrakte auf einem Mehrmonatstief, die
Finanzierungsraten negativ, und der erste Tag mit positiven ETF-Zufliissen seit Wochen erschien auf der Zielgeraden. Das sind die Bedingungen, unter denen
sich historisch Zyklustiefs gebildet haben, nicht die eines Marktes, der allein aus der Positionierung heraus noch weit fallen muss. Fiir langfristige Anleger mit

einem disziplinierten Aufbaurahmen stellen Kurse im oberen Bereich der 50.000er den attraktivsten Einstieg des Jahres dar.

@ Monatliche Bitcoin-Renditen

Time January February March April May June July August September October November  December
2025
2024
2023
2022
2021

2020

%
2019 +11.14% +7.05%

2017
2016
2015
2014

2013

Average | il

Median +0.29% +11.68% m +9.57% +3.17% - +8.16% mm +14.71% +8.81% m

Quelle: Coinglass, Teroxx Research

Auf der anderen Seite hat die Makrolage noch nicht gedreht. Eine restriktive Fed unter einem neuen Vorsitzenden, ein stéarkerer Dollar, steigende Realrenditen
und der Verlust des Debasement-Gebots, wihrend Ol mitfallt, ergeben einen schliissigen Fall fiir weiteren Druck. Der gleichzeitige Schuldenabbau im KI-Trade
nimmt zudem die bequeme Annahme, die Krypto-Schwache sei eigensténdig. Die ehrliche Einschatzung lautet: Die nachste Richtungsbewegung ist
ereignisgetrieben, nicht saisonal. Der Kurs der Kommunikation der Warsh-Fed bis in den Herbst, die Belastbarkeit der Hormus-Offnung und des Rahmens
zwischen den USA und Iran, das Schicksal des CLARITY Act und die Frage, ob sich die KI-Korrektur stabilisiert oder vertieft, werden zusammen entscheiden, ob

der Juni das Tief war oder eine Zwischenstation.

Unsere Positionierung bleibt in der Philosophie unverandert, ist aber in der Betonung gescharft. Wir bevorzugen weiterhin einen gestaffelten, im
Durchschnittskosten-Verfahren aufgebauten Bestand an hochwertigen Majors mit Schwergewicht auf Bitcoin, wobei sich das Ethereum-Engagement aus
seinem Tokenisierungs-Burggraben rechtfertigt, nicht aus kurzfristigem Kursmomentum. Wir wiirden die extreme Angst und die tiberverkauften technischen
Werte als Gelegenheit zum Aufbauen werten, nicht zum Reduzieren, und zugleich flr die reale Méglichkeit dimensionieren, dass die Makrolage die Kurse bis ins
dritte Quartal langer niedrig halt. Die strukturelle These aus ETF-Reife, Tokenisierung, Aufbau von Unternehmensreserven und der Loslésung der On-Chain-
Dollar-Nachfrage wurde im Juni nicht schwécher. Sie wurde stérker, wahrend die Kurse fielen. Diese Divergenz, mehr als jedes einzelne Kursniveau, ist das Signal,

an dem festzuhalten sich lohnt.
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