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Die wichtigsten Erkenntnisse

e Der Zollfrieden, der schwachere Dollar und die Zinssenkungen der Européischen Zentralbank (EZB)
bewirkten einen breiten Aufschwung im zweiten Quartal. Wachstum und Dynamik Ubertrafen alle
anderen Faktoren, wahrend Hohe Dividende und Geringe Volatilitat zurtickblieben.

e Im laufenden Jahr wurde die Fihrung an Wert (Value) und GroR3e abgetreten, insbesondere in
Europa und den Schwellenlandern. Das zeigt eine zyklische Rotation und den ersten bedeutenden
Aufschwung bei Small Caps seit Jahren, wahrend Qualitat an das Ende der Rangliste rutschte.

e Mit Blick auf die Zukunft werden unterschiedliche Wege der Zentralbanken ausschlaggebend sein:
Eine weiche Landung kénnte die Starke von Wachstums- und Dynamikwerten in den USA aufrechter-
halten sowie die Robustheit von Value und GroR3e in Europa und den Schwellenlandern ausbauen.
Doch ein Aufflammen von Zoéllen oder Inflation wiirde die Nachfrage in Richtung defensiver Faktoren
wie Qualitat, Rendite und Geringe Volatilitat lenken.

¢ Verbundene Produkte WisdomTree US Quality Growth UCITS ETF - USD Acc, WisdomTree Europe
Equity Income UCITS ETF, WisdomTree Europe Equity UCITS ETF - USD Hedged, WisdomTree
Emerging Markets Equity Income UCITS ETF, WisdomTree Emerging Markets SmallCap Dividend
UCITS ETF, WisdomTree Europe SmallCap Dividend UCITS ETF, WisdomTree India Earnings UCITS
ETF - USD Acc Mehr erfahren

Ruckblickend auf das zweite Quartal 2025 legten die weltweiten Aktienméarkte zu, da eine 90-tagige Pause
bei den neuen ,gegenseitigen Zdllen der USA die Risikobereitschaft neu entfachte und dem MSCI World
zu einer Rendite von 11,5 % verhalf. Der MSCI USA erzielte eine fast identische Rendite von 11,2 %,
wahrend die Schwellenléander mit 12,0 % stark profitierten. Europa hingegen geriet nach einem kréftigen
Start mit 2,5 % ins Stocken. Nach der Rallye im ersten Quartal belauft sich die Bilanz fur das laufende Jahr
auf 9,5 % fur Aktien weltweit, 6,1 % fur die USA, 8,5 % fur Europa und 15,3 % fur die Schwellenlander.

Die geldpolitische Pause wurde durch eine schwachere Kerninflation und einen Riickgang des Dol-
lar-Index um 10 % — den starksten Quartalseinbruch seit drei Jahrzehnten — untermauert. Unterdessen
senkte die Europaische Zentralbank im April und Juni den Einlagensatz um 25 Basispunkte auf 2 %,
wahrend die US-Notenbank (Fed) trotz zunehmender politischer Forderungen nach einer Lockerung um
300 Basispunkte den Leitzins beibehielt.
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Aus Faktor-Perspektive:

Fuhrten Wachstum (Growth) und Dynamik (Momentum) im zweiten Quartal dank starker Kl-Investi-
tionen bei globalen und US-Aktien. Alle anderen Faktoren hatten in diesen Regionen einen schweren
Stand.

Ist Value der globale Gewinner des Jahres 2025 (+7,2 % gegentber dem MSCI World), da zyklische
Werte vom Rickenwind des Dollars profitieren, wahrend Qualitat das Schlusslicht bildet (-3,3 %
gegenuber dem MSCI World).

Regionale Unterschiede: Hinter der unbeachtlichen Performance Europas im zweiten Quartal verbarg
sich ein starker Impuls von Gréf3e. In den Schwellenlandern stiegen Value und Grél3e aufgrund der
Lockerung der Politik.

In dieser Ausgabe des vierteljahrlichen Rickblicks auf Aktienfaktoren von WisdomTree untersuchen wir,

wie sich die Aktienfaktoren im zweiten Quartal verhalten haben und welche Auswirkungen sie auf die

Portfolios der Anleger haben kdnnten.

Quartalsergebnisse im Blickpunkt: Z6lle, Technologie und eine Wiederbelebung von GréRRe

Die Aussetzung der Zolle und der schwachere Dollar befliigelten Aktien, wobei in den USA
Mega-Cap-Tech-Werte wieder zulegten und in den Schwellenl&ndern ein zinssensibler Aufschwung
einsetzte. Europa hinkte hinterher, da Gewinnrevisionen ausblieben und Energieaktien trotz der Lockerung
durch die Européaische Zentralbank (EZB) unterdurchschnittlich tendierten.

Bei den Faktoren zeigte sich im zweiten Quartal eine starke Rotation von Wert hin zu Wachstum:

Wachstum und Dynamik profitieren von Kl-Ergebnissen: Die ,Blockbuster“-Ergebnisse der ,,Glo-
rreichen Sieben” im zweiten Quartal befliigelten Wachstum in den USA und weltweit. Dynamik zeigte
sich am bestandigsten und legte in allen Regionen um 3-5 % zu.

Risikoaverse Faktoren lassen nach: Die nachlassende Volatilitat und flachere Renditekurven
schadeten Hohe Dividende und Geringe Volatilitat.

GroRe verzeichnet ein Comeback in Europa und den Schwellenlandern: Geringere Realrenditen
und Optimismus uber Zolle starkten européische Industriewerte und Exporteure aus den Schwellen-
landern, was GrolR3e (Size) nach oben verhalf.

Vereinzelte Starke bei Value: Value schnitt in den Schwellenlandern und Europa dank besserer
zyklischer Werte kréaftiger ab, auch wenn der Faktor in den USA aufgrund der Tech-Dominanz
zuruckblieb.
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Wbrid UsA Europe Emerging Markets
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Ruckblick auf das erste Halbjahr: Value steigt, Qualitat im Rickzug

Trotz der Angst vor Zollen haben globale Aktien seit Jahresbeginn um 9,5 % zugelegt, unterstitzt durch
Disinflation und friihzyklische Zinssenkungen auf3erhalb der USA. Die kumulative Lockerung der EZB
um 200 Basispunkte steht im Gegensatz zu einer pausierenden Fed, was das Zinsgefalle vergroR3ert,
Nicht-USD-Anlagen stitzt und in einem starken Anstieg des MSCI Europe um 8,5 % und des MSCI
Emerging Markets um 15,3 % seit Jahresbeginn zum Ausdruck kommt.

In Sachen Faktoren dominierte Value im ersten Halbjahr:

* Valueist weltweit fihrend: Gunstigere zyklische Werte und Finanztitel zogen aufgrund des hoheren
Nominalwachstums und des schwéacheren Dollars an, sodass Value weltweit um 6—7 % Uiber den
Benchmarks lag.

e Dynamik in den USA und Europa weiterhin stark: Anhaltende Gewinnrevisionen hielten Dynamik
an der Spitze der regionalen Tabellen, selbst als sich Growth im ersten Quartal abkihlte.

e Qualitat unter Druck: Steigende Durations-Risikopramien und eine nachlassende Nachfrage nach
sicheren Hafen bei Mega-Caps bewirkten, dass Qualitat Gberall au3erhalb einer risikoarmeren Periode
um Februar/Marz am schwéchsten war.

e Small Caps weiterhin gespalten: In Europa und den Schwellenlandern erholte sich GréRe, wahrend
der Faktor in den USA (-6,4 %), wo die politische Unsicherheit anhalt, weiterhin unterdurchschnittlich
dasteht.

World USA Europe Emerging Markets
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GroRe schlagt zuriick: Losen Zinssenkungen eine Wiederbelebung von Small Caps aus?

Nach Jahren in der Wildnis Ubertreffen Small und Mid Caps endlich Large Caps in Europa und den
Schwellenlandern, was durch die aufeinanderfolgenden Zinssenkungen der EZB um 25 Basispunkte im
April und Juni und einen schwécheren US-Dollar begunstigt wird. Der MSCI Europe Small Cap ist im
Jahresverlauf um 11,7 % gestiegen — gegenuber 8,7 % fur den MSCI Europe und nur 0,4 % fur den
Russell 2000. Insgesamt treiben glinstigere Bewertungen und ein wachsendes Ertrags-Beta gegenuber
der Inlandsnachfrage diese potenzielle Wiederbelebung des Faktors GroRRe an.

In den Schwellenl&ndern haben die geldpolitische Lockerung und die Erholung der Halbleiterindustrie in
Korea/Taiwan den MSCI EM Small Cap seit Beginn des zweiten Quartals auf +19 % gegentber +13,8 %
fur den MSCI EM angehoben.

Wachstum bleibt auf breiter Front sehr teuer

Die Bewertungen stiegen im zweiten Quartal 2025 fast durchgangig an, wobei Wachstum, Gré3e und
Qualitat meist uber dem Marktniveau lagen, wahrend die anderen Faktoren geringere Zuwachse verze-
ichneten. Dynamik in Europa und den Schwellenl&andern bildet mit deutlichen Bewertungsrickgéngen in
diesem Quartal die Ausnahme von der Regel.
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World USsA Europe :  Emerging Markets
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Positionierung fur Divergenzen im zweiten Halbjahr

Da die US-Politik nach wie vor auf Daten gestitzt ist, die EZB in der Mitte des geldpolitischen
Lockerungszyklus steht und mehrere Zentralbanken in den Schwellenlédndern bereits Kiirzungen
vorgenommen haben, sehen sich Anleger mit einer zunehmend asynchronen Makrosituation konfrontiert.
Ein Szenario der weichen Landung — allm&hliche Disinflation, méRiges Wachstum und keine neue
Zolleskalation — konnte:

e Die Fuhrung von Wachstum und Dynamik in den USA aufrechterhalten, wenn sich die Investitionen
in KI und die Ubererfiillung der Ertragsprognosen fortsetzen.

e Die Aufholjagd von Value und Groéf3e in Europa und den Schwellenlandern verlangern, da billigere
zyklische Werte von der gelockerten Politik und einem schwécheren Dollar profitieren.

Umgekehrt wirde ein Rickschlag bei den Zollen oder eine hartnackige US-Inflation fur eine selektive
Absicherung durch Qualitat, Hohe Dividende und Geringe Volatilitat sprechen.

Angesichts eines solchen Marktes kénnten Anleger eine Barbell-Strategie zwischen Quality Growth (fur
langfristige Compounder) und Smaller Cap Value (fur zyklisches Beta) in Betracht ziehen. Auch eine
Ubergewichtung von Value in Europa und Dynamik in den Schwellenlandern, wo die geldpolitische
Lockerung am weitesten fortgeschritten ist, kdnnte hilfreich sein.

Welt wird durch den MSCI World Net TR Index dargestellt. USA wird durch den MSCI USA Net TR
Index abgebildet. Europa wird durch den MSCI Europe Net TR Index reprasentiert. Schwellenlander
wird durch den MSCI Emerging Markets Net TR Index dargestellt. Geringe Volatilitat wird durch den
entsprechenden MSCI Min Volatility Net Total Return Index reprasentiert. Qualitat wird durch den
entsprechenden MSCI Quality Net Total Return Index abgebildet.

Dynamik wird durch den entsprechenden MSCI Momentum Net Total Return Index dargestellt. Hohe
Dividende wird durch den entsprechenden MSCI High Dividend Net Total Return Index abgebildet.
GroRe wird durch den entsprechenden MSCI Small Cap Net Total Return Index représentiert.
Value wird durch den entsprechenden MSCI Enhanced Value Net Total Return Index dargestellt.
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WisdomTree Quality wird durch den entsprechenden WisdomTree Quality Dividend Growth Index
abgebildet.
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Important Risks Related to this Article

Wichtige Informationen

Im Européischen Wirtschasraum (, EWR") herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses
Dokument wurde von WisdomTree Ireland Limited, einer von der Central Bank of Ireland zugelassenen
und regulierten Gesellscha, herausgegeben und genehmigt.

In Landern auRerhalb des EWR herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses Dokument wurde
von WisdomTree UK Limited, einer von der United Kingdom Financial Conduct Authority zugelassenen
und regulierten Gesellscha, herausgegeben und genehmigt.

WisdomTree Ireland Limited und WisdomTree UK Limited werden jeweils als ,WisdomTree" bezeichnet.
Unsere Richtlinie Uber Interessenkonflikte und unser Verzeichnis sind auf Anfrage erhéltlich.

Nur fur professionelle Kunden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen dienen auss-
chlieRlich Ihrer Information und stellen weder ein Angebot zum Verkauf bzw. eine Auorderung
oder ein Angebot zum Kauf von Wertpapieren oder Anteilen dar. Dieses Dokument sollte nicht
als Basis flir eine Anlageentscheidung verwendet werden. Anlagen kédnnen an Wert zunehmen
oder verlieren und Sie kbnnen einen Teil oder den gesamten Betrag der Anlage verlieren. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf zukiinige Ergeb-
nisse. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im entsprechenden Prospekt sowie auf
unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Die Anwendung von Verordnungen und Steuergesetzen kann o zu unterschiedlichen Interpretationen
fuhren. Alle in dieser Mitteilung dargestellten Ansichten oder Meinungen spiegeln die Auassung von
WisdomTree wider und sollten nicht als aufsichtsrechtliche, steuerliche oder rechtliche Beratung ausgelegt
werden. WisdomTree Ubernimmt keine Garantie oder Zusicherung hinsichtlich der Richtigkeit der in dieser
Mitteilung gedulRRerten Ansichten oder Meinungen. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im
entsprechenden Prospekt sowie auf unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Bei diesem Dokument handelt es sich nicht um Werbung bzw. eine Mal3nhahme zum &entlichen Angebot
von Anteilen oder Wertpapieren in den USA oder einer zugehdrigen Provinz bzw. einem zugehdrigen
Territorium der USA, und es darf unter keinen Umstanden als solche verstanden werden. Weder dieses
Dokument noch etwaige Kopien dieses Dokuments sollten in die USA mitgenommen, (direkt oder indirekt)
Ubermittelt oder verteilt werden.

Obwohl WisdomTree bestrebt ist, die Richtigkeit des Inhalts dieses Dokuments sicherzustellen, Gbernimmt
WisdomTree keine Gewébhrleistung oder Garantie fur seine Richtigkeit oder Genauigkeit. Die Drittanbieter,
deren Dienste in Anspruch genommen werden, um die in diesem Dokument enthaltenen Informationen zu
beziehen, Gbernehmen keine Gewahrleistung oder Garantie jeglicher Art beztiglich dieser Daten. Dort, wo
WisdomTree seine eigenen Ansichten in Bezug auf Produkte oder Marktaktivitdten aufRert, kdnnen sich

diese Auassungen andern. Weder WisdomTree, noch eines seiner verbundenen Unternehmen oder einer
seiner jeweiligen leitenden Angestellten, Verwaltungsratsmitglieder, Partner oder Mitarbeiter Ubernimmt
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irgendeine Haung fiur direkte Sch&den oder Folgeschéden, die durch die Verwendung dieses Dokuments
oder seines Inhalts entstehen.
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