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Die wichtigsten Erkenntnisse

e Die Ausnahmestellung der USA — die Auffassung, dass Amerika eine unlbertroffene Wirtschaftskraft
und attraktive Investitionsmoglichkeiten bietet — hat in der Vergangenheit zu Gberproportionalen
Kapitalzufliissen gefuhrt, obwohl die USA nur etwa 26 % des weltweiten BIP ausmachen.

« Dieser Status wurde durch Innovationsfiihrerschaft, solide Kapitalmarkte, Rechtsstaatlichkeit, den
Stellenwert als Reservewahrung und eine glinstige demografische Entwicklung gestitzt und hat zur
langfristigen Outperformance von Aktien und zum Vertrauen der Anleger beigetragen.

e Inletzter Zeit wachsen jedoch die Zweifel aufgrund von unberechenbaren politischen Entscheidungen
der USA, des Rickzugs von globalen Sicherheitszusagen, des zunehmenden Protektionismus und
von neuem globalem Wettbewerb — besonders durch China bei Technologie und KI.

+ Die traditionelle Rolle des US-Dollar bei der ,Flucht in die Sicherheit" lasst nach. Auch haben sich die
US-Aktienmarkte im bisherigen Jahresverlauf schlechter entwickelt als ihre Pendants in Europa und
China, was Bedenken hinsichtlich einer strukturellen globalen Verschiebung hervorruft.

» Die zuflisse in europaische ETFs lassen darauf schliel3en, dass Anleger ihr Kapital regional um-
schichten und lokale Investmentchancen bevorzugen, da das Vertrauen in die Dominanz der USA
schwindet.

e Verbundene Produkte WisdomTree Europe Defence UCITS ETF - EUR Acc, WisdomTree Eurozone
Quality Dividend Growth UCITS ETF - EUR Acc Mehr erfahren

Seit Jahrzehnten geniel3en die USA eine wirtschaftliche Ausnahmestellung und ziehen im Verhaltnis
zum Umfang ihrer Volkswirtschaft einen unverhaltnismaRig gro3en Anteil des weltweiten Kapitals an.
Beispielsweise machen die USA etwa 72,92 % des MSCI World Index und 66,41 % des MSCI ACWI Index
aus (beide Indizes sind nach Marktkapitalisierung gewichtet), obwohl sie nur 26,3 % zum globalen BIP
beitragen.

Was ist die Ausnahmestellung der USA?

Die Ausnahmestellung der USA bezieht sich auf die Uberzeugung, dass die USA (iber eine einzigartige
Wirtschaftskraft verfligen, die sie im Vergleich zu anderen Landern zu einem herausragenden — oder sogar
Uberlegenen — Umfeld fir Innovation, Wachstum und langfristige Investitionen macht. Dieser Gedanke
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diente in der Vergangenheit sowohl als Investitionsargument als auch als Ausdruck echter struktureller
Vorteile in der US-Wirtschatft.

Die wichtigsten Faktoren fur diese Wahrnehmung:

Innovation und technologische Fihrung: In den USA sind viele der innovativsten und wertvollsten
Unternehmen der Welt anséassig (z. B. Apple, Microsoft, Google), wobei die Technologiebranche ein
wichtiger Motor fir die Marktentwicklung ist.

Umfangreiche, liquide Kapitalméarkte: Die US-Finanzmaérkte gehdren zu den am weitesten entwick-
elten und zuganglichsten Markten der Welt, was die Kapitalbeschaffung und Investitionsaktivitaten
sehr effizient macht.

Rechtsstaatlichkeit: Ein solider Rechtsrahmen schiitzt die Eigentumsrechte und stérkt die Durch-
setzung von Vertragen und damit das Vertrauen der Anleger.

Weltreservewahrung: Der Status des US-Dollar als globale Reservewahrung bietet einzigartige
Vorteile im Handel und bei der Finanzierung.

Gunstige demografische Bedingungen und Zuwanderung: Im Vergleich zu anderen Landern
wie Japan und grofRen Teilen Europas profitieren die USA von einer glinstigeren demografischen
Entwicklung und einem stetigen Zustrom qualifizierter Einwanderer.

Langfristige Auswirkungen

Der Uberdurchschnittlichen Aktienperformance: In den letzten Jahrzehnten haben sich US-Aktien
— insbesondere Large-Cap-Tech- und Wachstumstitel — besser entwickelt als die meisten globalen
Pendants (siehe Abbildung 1). Anleger halten in globalen Portfolios haufig eine Ubergewichtung von
US-Aktien.

Der Fluchtin die Sicherheit: In Zeiten globaler Krisen oder Ungewissheit fliichten sich Anleger haufig
in US-Anlagen (wie Staatsanleihen oder den US-Dollar), was den Eindruck verstarkt, dass die USA
ein sicherer und zuverlassiger wirtschaftlicher Anker sind.

Des hdheren Produktivitatswachstums: Die USA gelten als dynamischer und robuster, mit flexiblen
Arbeitsmérkten und einer starken Unternehmerkultur, die den wirtschaftlichen Aufschwung und Inno-
vation beflugelt.
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Wachsende Zweifel an der Ausnahmestellung der USA

In letzter Zeit stellen internationale Anleger diese lang gehegte Uberzeugung zunehmend infrage. Diese
Zweifel wurden durch die unberechenbaren politischen Schritte der derzeitigen US-Regierung noch
verstarkt. Das Zuruckfahren der weltweiten Sicherheitszusagen der USA und die Hinwendung zu einer
protektionistischen oder merkantilistischen Handelspolitik haben traditionelle Verblindete und Anleger
gleichermal3en verunsichert.

Vor allem der Rickzug der USA aus der internationalen Sicherheitsunterstiitzung hat viele europaische
Staaten dazu veranlasst, frihere Haushaltsbeschrankungen aufzugeben und die Verteidigungsausgaben
aufzustocken, um die militarische Aufriistung voranzutreiben.

Die européaischen Regierungen tatigen keine kurzfristigen, reaktionaren Kaufe, sondern gestalten ihre
Verteidigungsstrategien auf lange Sicht um. Deutschlands mit 100 Milliarden Euro ausgestatteter Son-
derfonds soll bis 2027 vollstandig zugewiesen sein; Frankreich, Polen und das Vereinigte Kénigreich
haben sich zu Militarbudgets in Rekordhdhe verpflichtet. Europa hat sich bisher bei der Beschaffung

von militarischer Spitzentechnologie auf US-Rustungsunternehmen verlassen, aber durch politische
Veranderungen wird nun heimischen Anbietern Vorrang eingeraumt. Das Vertrauen der Anleger in diese
strategische Neuausrichtung zeigt sich darin, dass der WisdomTree Europe Defence UCITS ETF (WDEF)
in den ersten 16 Handelstagen seit seiner Auflegung am 11. M&rz 2025 Zufliisse in Hohe von 817 Millionen
US-Dollar verzeichnet hat.
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Gleichzeitig steht auch die technologische Dominanz der USA auf dem Prifstand. Die Entstehung von
DeepSeek in China — einem kosteneffizienteren KI-Modell — hat neue Skepsis gegenliber den Bewertun-
gen von hochfliegenden US-Chipherstellern wie Nvidia geweckt. Diese Bewertungen basierten auf der
Annahme, dass US-Firmen ihre Preissetzungsmacht langer behaupten wirden, als es heute realistisch
erscheint.

AulRerdem verliert der US-Dollar etwas von seiner traditionellen Bedeutung als ,Flucht in die Sicher-
heit“. Nach der Ankindigung neuer Zo6lle am 2. April 2025, die die Angst vor einer Abkthlung des
Weltwirtschaftswachstums verstéarkte, brach der US-Dollar-Index (DXY) innerhalb von nur 18 Stunden um
2,5 % ein.

Aktienmarkte aulRerhalb der USA liegen vorn

Die US-Aktienbenchmarks hinken ihren internationalen Pendants seit Jahresbeginn deutlich hinterher.
Nach aktuellen Daten liegen US-Indizes gegentiber Europa um 13,6 % und gegenuber China um 19,3 %
zurick.

Wahrend dieser Unterschied zum Teil auf zyklische Faktoren zurtickzufiihren sein konnte, wachst unter
den Anlegern die Besorgnis uber einen strukturellen Wandel, der ein Zeichen dafiir sein kdnnte, dass sich
die Performanceliicke zwischen den USA und dem Rest der Welt schlief3t.

Europdaische Anleger kaufen mehr europaische Fonds
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Das Anlegerverhalten spiegelt diese veranderte Dynamik wider. Vor allem europaische ETF-Anleger
haben Kapital von US-Fonds in européische Fonds umgeschichtet, wie aus der folgenden Tabelle her-
vorgeht:

Quelle: Bloomberg, Stand: 3. April 2025, Kapitalflisse in USD. Die Kapitalflisse sind fiir alle in Europa
notierten ETFs gezeigt. In Klammern angegebene Zahlen sind negativ.

Das jahrzehntelange Narrativ der wirtschaftlichen Ausnahmestellung der USA wird zunehmend hinterfragt.
Eine Kombination aus politischer Unberechenbarkeit, schwachelnden globalen Allianzen und wachsen-
dem Wettbewerb — vor allem in wichtigen Branchen wie dem Tech-Sektor — hat das Vertrauen, das die
Dominanz der USA untermauerte, teilweise untergraben.

Da sich die Aktienmarkte auRerhalb der USA besser entwickeln und sich die globalen Anlagestréme
neu ausrichten, verzeichnen europaische ETFs zunehmend mehr Aufmerksamkeit. Diese Verschiebung
koénnte nicht nur eine kurzfristige Rotation signalisieren, sondern eine umfassendere Neubewertung der
globalen Anlageprioritaten.
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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 zugelasse-

nen und regulierten Gesellscha, herausgegeben und genehmigt. In L&ndern 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. Diese Marketingmitteilung wurde flr professionelle Anleger erstellt. Die in diesem
Dokument beschriebenen Produkte von WisdomTree kdnnen jedoch in einigen L&ndern unter Einhaltung
der geltenden Gesetze und Bestimmungen fur alle Anleger erhéltlich sein. Da das Produkt in Ihrem

Land mdglicherweise nicht zugelassen ist oder nur eingeschrankt angeboten werden darf, liegt es in der
Verantwortung jeder Person oder jedes Unternehmens, sich tiber die umfassende Einhaltung der Gesetze
und Bestimmungen des jeweiligen Landes zu informieren. Anlegern wird empfohlen, sich vor der Anwen-
dung hinsichtlich aller rechtlichen, aufsichtsrechtlichen, steuerlichen und anlagetechnischen Folgen einer
Anlage in den Produkten beraten zu lassen. Wertsteigerungen in der Vergangenheit lassen keinen Schluss
auf zukunige Ergebnisse zu. Jegliche in diesem Dokument enthaltene historische Wertentwicklung kann
u. U. auf Backtesting beruhen. Backtesting ist der Prozess, bei dem eine Anlagestrategie evaluiert wird,
indem sie auf historische Daten angewandt wird, um zu simulieren, was die Wertentwicklung solch einer
Strategie in der Vergangenheit gewesen wére. Durch Backtesting erzielte Wertsteigerungen sind rein
hypothetisch und werden in diesem Dokument einzig und allein zu Informationszwecken aufgefihrt. Daten,
die durch Backtesting gesammelt wurden, stellen keine tatsachlichen Wertsteigerungen dar und dirfen
nicht als Indikator fur tatséchliche oder zukiinige Wertsteigerungen angesehen werden. Der Wert jeder
Anlage kann durch Wechselkursbewegungen beeinflusst werden. Anlageentscheidungen sollten auf den
Angaben im entsprechenden Prospekt sowie auf unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung
basieren. Diese Produkte sind gegebenenfalls nicht in lnrem Markt verfiigbar oder fiir Sie geeignet.

Der Inhalt dieses Dokuments stellt weder eine Anlageberatung noch ein Angebot zum Verkauf bzw.

eine Auorderung oder ein Angebot zum Kauf eines Produktes oder zum Tatigen einer Anlage dar. Eine
Anlage in bérsengehandelte Produkte (,ETPs") ist abhéangig von der Wertentwicklung des Basisindexes,
abziiglich Kosten, aber es wird nicht erwartet, dass ihre Wertentwicklung genau mit der des Indexes
Ubereinstimmt. ETPs unterliegen mehreren Risiken, darunter allgemeine Marktrisiken im Zusammenhang
mit dem jeweiligen Basisindex, Kreditrisiken des Anbieters von Index-Swaps, die im ETP genutzt werden,
Wechselkursrisiken, Zinsrisiken, Inflationsrisiken, Liquiditatsrisiken sowie rechtliche und regulatorische
Risiken. Bei den in diesem Dokument enthaltenen Informationen handelt es sich nicht um Werbung bzw.
eine Malinahme zum 6entlichen Angebot der Anteile in den USA oder einer zugehdrigen Provinz bzw.
einem zugehdrigen Territorium der USA, wo weder die Emittenten noch deren Produkte zum Vertrieb
zugelassen oder registriert sind und wo die Prospekte der Emittenten nicht bei einer Wertpapieraufsichts-
behdrde oder sonstigen Aufsichtsbehorde eingereicht wurden, und dirfen unter keinen Umstanden als

https://www.wisdomtree.com/de/insights/blog/the-end-of-us-exceptionalism-and-growth-of-european-etfs
WISDOMTREE



WISDOMTREE BLOG

solche verstanden werden. Weder dieses Dokument noch Informationen in diesem Dokument sollten in
die USA mitgenommen, (direkt oder indirekt) tbermittelt oder verteilt werden. Weder die Emittenten noch
etwaige von ihnen ausgegebenen Wertpapiere wurden oder werden gemaf dem United States Securities
Actvon 1933 oder dem Investment Company Act von 1940 registriert oder qualifizieren sich unter jeglichen
anwendbaren bundesstaatlichen Wertpapiergesetzen. Dieses Dokument kann unabhangige Marktkom-
mentare enthalten, die von WisdomTree auf der Grundlage dentlich zugénglicher Informationen erstellt
wurden. Obwohl WisdomTree bestrebt ist, die Richtigkeit des Inhalts dieses Dokuments sicherzustellen,
Ubernimmt WisdomTree keine Gewahrleistung oder Garantie fir seine Richtigkeit oder Genauigkeit. Die
Drittanbieter, deren Dienste in Anspruch genommen werden, um die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen zu beziehen, Gibernehmen keine Gewahrleistung oder Garantie jeglicher Art bezlglich
dieser Daten. Dort, wo WisdomTree seine eigenen Ansichten in Bezug auf Produkte oder Marktaktivitaten
auRert, kdnnen sich diese Auassungen andern. Weder WisdomTree, noch eines seiner verbundenen
Unternehmen oder einer seiner jeweiligen leitenden Angestellten, Verwaltungsratsmitglieder, Partner
oder Mitarbeiter tbernimmt irgendeine Haung fur direkte Schaden oder Folgeschéden, die durch die
Verwendung dieses Dokuments oder seines Inhalts entstehen. Dieses Dokument kann zukunsorientierte
Aussagen enthalten, einschlief3lich Aussagen hinsichtlich unserer Einschatzung oder aktuellen Erwartun-
gen im Hinblick auf die Wertentwicklung bestimmter Anlageklassen und/oder Sektoren. Zukunsorientierte
Aussagen unterliegen gewissen Risiken, Unsicherheiten und Annahmen. Es gibt keine Sicherheit, dass

diese Aussagen zutreen, und die tatsdchlichen Ergebnisse kdnnen von den erwarteten Ergebnissen
abweichen. WisdomTree empfiehlt Ihnen deutlich, sich nicht in unangemessener Weise auf diese zukun-
sgerichteten Aussagen zu verlassen. WisdomTree Issuer ICAV Die in diesem Dokument erdrterten
Produkte werden von der WisdomTree Issuer ICAV (,\WT Issuer”) begeben. WT Issuer ist eine als
Umbrella-Fonds strukturierte Anlagegesellscha mit variablem Kapital und Haungstrennung zwischen
den Fonds, die nach irischem Recht als Irish Collective Asset-management Vehicle errichtet und von
der Zentralbank von Irland (,CBI“) zugelassen wurde. WT Issuer ist als Organismus flir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (,O0GAW") nach irischem Recht strukturiert und gibt eine separate Anteilsklasse
(LAnteile*) aus, die jeden Fonds reprasentiert. Der Fonds wird in den wesentlichen Anlegerinformationen
(Key Information Document, KID) bzw. den wesentlichen Anlegerinformationen fiir britische Anleger (Key
Investor Information Document, KIID) und im Prospekt von WT Issuer (der ,WT-Prospekt“) beschrieben.
Eine Kopie des WT-Prospekts und des KID/KIID ist, ausschlie3lich fir den EWR und das Vereinigte Kon-
igreich, in englischer Sprache verfugbar unter www.wisdomtree.eu . Wo dies nach nationalen Vorschrien
erforderlich ist, ist das KID auch in der Landessprache des jeweiligen EWR-Mitgliedstaates verfigbar.
Anleger sollten vor einer Anlage den WT- Prospekt lesen und weitere Informationen zu den mit einer
Anlage in den Anteilen verbundenen Risiken dem Abschnitt ,Risk Factors” im WT-Prospekt entnehmen.
Eine Zusammenfassung der mit einer Anlage in dem Fonds verbundenen Anlegerrechte ist in englischer
Sprache auf der Website von WisdomTree Europe verfiuigbar. WisdomTree Management Limited kann

fur die Vermarktung ihrer Organismen fiir gemeinsame Anlagen getroene Vereinbarungen kindigen.
Unter diesen Umstanden werden die Anteilsinhaber in den betroenen EWR-Mitgliedstaaten Uber diese
Entscheidung informiert und erhalten die Mdglichkeit, inre Anteile an dem Fonds innerhalb eines Zeitraums
von mindestens 30 Werktagen ab dem Datum der entsprechenden Mitteilung frei von Kosten und Abziigen

https://www.wisdomtree.com/de/insights/blog/the-end-of-us-exceptionalism-and-growth-of-european-etfs
WISDOMTREE


https://www.wisdomtree.eu/
https://www.wisdomtree.eu/-/media/eu-media-files/other-documents/regulatory/summary-of-investor-rights---wisdomtree-issuer-icav.pdf

WISDOMTREE BLOG

zurlickzugeben. Fur Anleger in der Schweiz — Qualifizierte Anleger Dieses Dokument dient als Werbung
fur die hier genannten Finanzprodukte. Der Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen
(KIID) sind auf der Website von WisdomTree verfiigbar: https://www.wisdomtree.eu/de-ch/resource-li-
brary/prospectus-and-regulatory-reports Einige der Teilfonds, auf die in diesem Dokument verwiesen
wird, wurden mdglicherweise nicht bei der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (,FINMA") registriert.
In der Schweiz werden solche Teilfonds, die nicht bei der FINMA registriert sind, ausschlief3lich an
qualifizierte Anleger im Sinne des Schweizer Bundesgesetzes Uber die kollektiven Kapitalanlagen oder
seiner Durchfiihrungsverordnung (jeweils in der jeweils gultigen Fassung) vertrieben. Die Vertretung und
Zahlstelle der Teilfonds in der Schweiz ist Société Générale Paris, Niederlassung Zurich, Talacker 50,
Postfach 5070, 8021 Zirich, Schweiz. Der Prospekt, die wesentlichen Anlegerinformationen, die Satzung
sowie die Jahres- und Halbjahresberichte der Teilfonds sind kostenlos bei der Vertretung und Zahlstelle
erhaltlich. Hinsichtlich des Vertriebs in der Schweiz befinden sich der Erfiillungsort und Gerichtsstand
am Sitz der Vertretung und Zabhlstelle. Fir franzésische Anleger: Die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen richten sich ausschliel3lich an professionelle Anleger (wie im Rahmen der MiFID definiert),
die auf eigene Rechnung investieren, und dieses Material darf in keiner Weise 6entlich verteilt werden.
Die Verteilung des Prospekts und das Angebot, der Verkauf und die Lieferung von Anteilen in anderen
Landern kdnnen gesetzlichen Beschrankungen unterliegen. Der Emittent ist ein OGAW, der der irischen
Gesetzgebung unterliegt, und von der Finanzaufsichtsbehérde als OGAW, der den europaischen Verord-
nungen entspricht, zugelassen. Dennoch muss er mdglicherweise nicht denselben Regeln entsprechen,
die fur ein &hnliches Produkt gelten, das in Frankreich zugelassen wurde. Der Fonds wurde in Frankreich
von der Finanzaufsichtsbehdrde (Autorité des Marchés Financiers) flr den Vertrieb registriert und darf an
Anleger in Frankreich vertrieben werden. Exemplare aller Dokumente (d. h. des Prospekts, des Dokuments
mit den wesentlichen Informationen fir den Anleger, aller zugehérigen Erganzungen oder Nachtrage, der
neuesten Jahresberichte und der Griindungsurkunde und Satzung) sind in Frankreich kostenlos bei der
franzosischen Zentralisierungsstelle Societe Generale unter der Adresse 29, boulevard Haussmann —
75009 Paris, Frankreich, erhaltlich. Alle Zeichnungen von Anteilen des Fonds erfolgen auf der Grundlage
der Bedingungen des Prospekts und aller zugehdrigen Erganzungen oder Nachtrage.
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