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OKOWORLD OKOVISION CLASSIC -0,9 % +4,1 % 7,5 % +44,6 %

OKOWORLD KLIMA +0,7 % +2,0% +12,8%  +86,2%
OKOWORLD WATER FOR LIFE +0,7 % +5,0 % +13,1 % +27,1 %
OKOWORLD ROCK‘N‘ROLL +2,6 % +5,4 % -0,5 % +18,8 %

OKOWORLD GROWING MARKETS 2.0 +2,5 % +1,3 % +34,6 % +60,6 %

Total Return, Stichtag 30.Juni 2025. Die friihere Wertentwicklung ldsst nicht auf zukiinftige Renditen schliefSen. Quelle: Bloomberg

RUCKBLICK IN DAS ERSTE QUARTAL

Zu Beginn des zweiten Quartals verschérfte sich der Handelskonflikt deutlich. US-Prédsident Donald Trump
verkiindete am 2. April in einer 6ffentlichkeitswirksam inszenierten Pressekonferenz Zolle gegeniiber US-
Handelspartnern. Es wurden Zolle in Hohe von 10% auf nahezu alle Importe in die USA, 20 % auf Importe aus
der EU sowie hohere Zoélle auf Importe ausgewahlter asiatischer Lander wie China und Vietnam angekiindigt.
Den betroffenen Volkswirtschaften wurde eine Frist von 9o Tagen gesetzt in denen sie einen Deal mit der
USA schlieflen kdnnten. Im weiteren Verlauf wurde die Frist auf den 9. Juli gelegt. Ende des zweiten Quartals
zeigten sich Fortschritte in den Verhandlungen. Grof3britannien konnte Anfang Mai eine bilaterale Einigung
mit den USA erzielen, die als Modell fiir weitere Abkommen dienen sollte. Die Gesprdache mit China fiihrten
zu einem Teilabkommen, das Ende Juni unterzeichnet wurde. Die zuvor angekiindigten Zélle auf chinesische
Importe wurden zundchst fiir 9o Tage ausgesetzt und zu einem spéateren Zeitpunkt reduziert. Eine Einigung
mit Indien und der EU stand Ende des zweiten Quartals noch aus, wurde jedoch als wahrscheinlich gese-
hen. Der eskalierende Handelskonflikt fiihrte zu starker Volatilitdt zu Beginn des Quartals bedingt durch die
Planungsunsicherheit der Unternehmen und die moglichen Folgen fiir die globalen Lieferketten. Die Reak-
tion der Finanzmarkte war deutlich negativ. Die Stimmung der Investoren erreichte zu Quartalsbeginn einen
Tiefpunkt. Im weiteren Verlauf des Quartals verbesserte sich das Marktumfeld aufgrund der erzielten und

erwarteten Einigungen deutlich, die Unsicherheit auf Unternehmensseite blieb jedoch bestehen.

OKOWORLD LUX S.A.
7, Am Scheerleck, L- 6868 Wecker, info@oekoworld.com, www.oekoworld.com

one & only

,ﬂAOKA?WORLD
sset anagement



QUARTALSBERICHT
PORTFOLIOMANAGEMENT
2. QUARTAL 2025

Ein weiterer Grund fiir die negative Marktreaktion war die Befiirchtung eines erneuten Anstiegs der Infla-
tion in den USA. In einem solchen Szenario waren die von Investoren erwarteten Zinssenkungen der US-
Notenbank auf unbestimmte Zeit verschoben worden. Tatsdchlich erh6hten zahlreiche US-Einzelhandler ihre
Preise. Der Einfluss der Zélle auf die Verbraucherpreise hat sich bislang nicht in den offiziellen Inflations-
daten niedergeschlagen, konnte jedoch aufgrund der zeitversetzten Datenverdffentlichung noch sichtbar
werden. Die US-Notenbank (Fed) blieb angesichts der unklaren Datenlage in Wartestellung und belieB den
Leitzins im zweiten Quartal unverdndert. Notenbankchef Jerome Powell betonte, dass weitere Zollanhebun-

gen erheblichen Einfluss auf die Inflation und damit auch auf den geldpolitischen Kurs haben kénnten.

Die Konjunktursignale aus den USA blieben gemischt. Zwar ging die Inflation leicht zuriick, lag aber weiter-
hin tber dem Zielwert der Fed. Gleichzeitig deuteten schwachere Arbeitsmarktdaten und riicklaufige Konsu-
mausgaben auf eine nachlassende wirtschaftliche Dynamik hin. Der Mai war gepragt von Fortschritten bei
den Zollverhandlungen und der Berichtssaison fiir das erste Quartal. Die Stimmung an den globalen Aktien-
markten hellte sich weiter auf. Die von den Unternehmen verd6ffentlichten Ergebnisse zeigten tiberwiegend
ein solides Gewinnwachstum. Aktien aus dem Konsumsektor zeigten sich beim Ausblick fiir das Gesamt-
jahr vorsichtiger, insbesondere aufgrund der Unsicherheit hinsichtlich des Effekts der Zélle sowie Produk-
tions- und Logistikkosten. Unternehmen aus den Bereichen Bildung, Abfallwirtschaft und Kommunikation
bestatigten ihre positiven Geschaftsaussichten und trugen entsprechend zur Wertentwicklung in unseren
Fonds bei. Im letzten Drittel des zweiten Quartals gerieten die globalen Finanzmaérkte zunehmend unter den
Einfluss geopolitischer Spannungen und innenpolitischer Konflikte in den USA. Im Nahen Osten spitzte sich
der Konflikt zwischen Israel und dem Iran weiter zu. Militdrische Auseinandersetzungen fiihrten kurzfris-
tig zu einem raschen, wenn auch voriibergehenden, Anstieg der Olpreise, verbunden mit Inflationssorgen
auf Konsumentenseite. In den USA stritten Republikaner und Demokraten {iber die Details eines von Prasi-
dent Trump vorgelegten neuen Steuergesetzes. Der Gesetzesentwurf sieht eine Fortsetzung der Steuersen-
kungen aus Trumps erster Amtszeit vor, kiirzt jedoch gleichzeitig Sozialprogramme und ldsst Forder-
mafinahmen fiir erneuerbare Energien sowie Elektrofahrzeuge, die unter Prasident Biden eingefiihrt wurden,
auslaufen. Es wird erwartet, dass die Staatsverschuldung der USA bei Umsetzung des Gesetzes ein neues

Allzeithoch erreichen wiirde.

FORTLAUFENDE SCHWACHE DES US-DOLLARS

Zur Dollarschwdche trugen neben den geldpolitischen Rahmenbedingungen auch zunehmende Zweifel
an der fiskalischen Nachhaltigkeit und der politischen Handlungsfdahigkeit der USA bei. Neben der Unbe-
rechenbarkeit der US-Wirtschaftspolitik ist es vor allem die ausufernde Staatsverschuldung, die dazu fiihrt,

dass internationale Anleger hohere Renditen verlangen, um US-Staatsanleihen zu kaufen. Bereits im ersten
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Quartal lie3 sich beobachten, wie sich Finanzkapitalstrome von den USA nach Europa verlagerten. Die sich
ins zweite Quartal fortsetzende Dollarschwéche, insbesondere gegeniiber dem Euro, begiinstigte eine Fort-
setzung dieses Trends. Eine unmittelbare Folge des schwachen US-Dollars ist, dass europdische Investoren
mit Engagements im S&P 500 zu Jahresbeginn Wahrungsverluste erlitten hatten, obwohl der Index in lokaler
Wahrung eine positive Performance erzielte. Im Gegensatz dazu fiihrten Investments in Europa — etwa in die

grofiten 600 borsennotierten Unternehmen im gleichen Zeitraum zu einer positiven Euro Rendite.
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Abbildung 1: Euro Stoxx 600 Price Index vs. S&P 500 Index in Euro, Quelle: Bloomberg, Stand 30. Juni 2025

Der aufwertende Euro macht Kapitalanlagen in Europa fiir ausldndische Investoren attraktiver. Umgekehrt
werden Investitionen in US-Dollar fiir europdische Anleger aufgrund von Wahrungsverlusten zunehmend

unattraktiv.
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Abbildung 2: Euro | US-Dollar Wechselkurs, Quelle: Bloomberg, Stand 30. Juni 2025
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Andererseits bleibt die USA der grofte Kapitalmarkt der Welt und Heimat vieler innovativer Unternehmen.
Kein einfaches Szenario fiir Investoren. Nachdem wir im ersten Quartal bereits eine Umschichtung von US-
Assets nach Europa vorgenommen hatten, bestand im zweiten Quartal wenig Anpassungsbedarf bei der
Landerallokation. Alle Fonds weiteten im zweiten Quartal ihre Positionen in anderen Weltregionen, vor allem
Asien und Siidamerika aus. Die Gewichtung europdischer Aktien in unseren Fonds blieb weitgehend stabil,

wdhrend wir selektive Opportunitdten im US-Markt wahrnahmen.
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Abbildung 3: Assetallokation nach Regionen, Quelle Bloomberg, Stand 30. Juni 2025

Profiteure der US-Dollar Abwertung sind Schwellenldnder. Ein schwéacherer Dollar reduziert zum einen die
Finanzierungskosten fiir in USD denominierte Schulden. Zum anderen werden Schwellenldander Investments
fur US-Anleger attraktiver, was zu Kapitalzufliissen fiihrt. Schwellenlander profitieren zusatzlich, wenn
ihre lokalen Wahrungen aufwerten, da sie fiir Importe aus Industrieldandern weniger zahlen miissen, was
tendenziell die reale Kaufkraft starkt. Insgesamt ergibt sich daraus ein unterstiitzendes Umfeld fiir

Schwellenlanderaktien.
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MARKTSEGMENTE
Im zweiten Quartal setzen sich Trends aus dem ersten Quartal weiter fort. Wie im ersten Quartal entwickel-

ten sich Value Aktien besser als Growth Aktien.
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Abbildung 4: MSCI Value Index vs. MSCI Growth Index in Euro, Quelle: Bloomberg, Stand 30. Juni 2025

Der Grund dafiir sind die giinstigeren Bewertungen von Value-Aktien sowie eine zunehmende Rotation hin
zu zyklischeren Geschaftsmodellen. Wesentliche Indextreiber im Value-Segment sind neben Riistungsaktien
vor allem Finanzwerte sowie Energieversorger, da diese hadufig giinstiger bewertet sind und stabile Cash-
flows sowie Dividenden bieten. Diese Sektoren sind in unseren Fonds aufgrund von Nachhaltigkeitskriterien
entweder vollstdandig ausgeschlossen oder machen nur einen sehr kleinen Teil der investierbaren Unterneh-
men aus. Am amerikanischen Aktienmarkt entwickelten sich grofe Unternehmen, angefiihrt von den grof3en
Technologiekonzernen, besser als kleinere und mittlere Gesellschaften. Dies ist unter anderem auf das
anhaltend hohe Zinsniveau sowie den erhohten Refinanzierungsbedarf von Small- und Mid-Cap Unterneh-
men in den USA zuriickzufiihren. Edelmetalle, insbesondere Gold und Kupfer, konnten aufgrund geopoliti-

scher Unsicherheiten, der USD Schwache sowie einer hohen Nachfrage aus Asien Kursgewinne verzeichnen.

AUSBLICK FUR DAS ZWEITE HALBJAHR

Das zweite Halbjahr bleibt geprdagt von hoher Unsicherheit, aber auch von selektiven Chancen. Die Ent-
wicklung geopolitischer Spannungen, die geldpolitische Ausrichtung der US-Notenbank sowie mogliche
Fortschritte bei internationalen Handelsabkommen werden entscheidend fiir die Marktstimmung sein.
Aufgrund anhaltend riickldufiger Inflation erwarten wir eine zunehmende Unterstiitzung der Aktienmdrkte
durch geldpolitische Lockerungen in der Zukunft. Wir halten daher an einer breit diversifizierten Allokation

fest. In einem volatilen Umfeld bleiben Unternehmen mit solider Bilanz, stabilen Cashflows und resilientem

Geschaftsmodell bevorzugt.
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