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Wihrend sich die Lage im Nahen Osten zuspitzte, innenpo-
litische Spannungen in den USA anhielten und die protekti-
onistische Rhetorik der Trump-Regierung erneut an Scharfe
gewann, prasentierten sich die internationalen Aktien-
markte im Juli erstaunlich robust. Vor allem Technologie-
werte setzten ihren Aufwirtstrend fort: Angetrieben von ho-
her Nachfrage im KI-Bereich und starken Quartalszahlen
wurden Unternehmen wie Meta oder Microsoft erneut zu
zentralen Impulsgebern. Doch das Umfeld bleibt fragil. Die
Erosion multilateraler Strukturen, der Konflikt zwischen
globalen Machtblocken und der drohende Riickbau interna-
tionaler Handelsabkommen erfordern erhéhte Wachsam-
keit.

Handelskonflikte und fragile Allianzen — Zwischen
Eskalation und Entspannung

US-Prisident Donald Trump, der selbsternannte ,,Dealma-
ker“, setzt seinen zunehmend konfrontativen Kurs der erra-
tischen Handelspolitik fort. Diese zielt auf maximale Ver-
handlungsmacht, mit wachsendem Risiko fiir strukturelle
Verwerfungen im globalen Giiter- und Kapitalfluss. Solche
Muster sind historisch nicht neu. Bereits in den 1930er-Jah-
ren fiihrte das US-amerikanische Smoot-Hawley-Zollgesetz
zu einem globalen Handelskrieg und gilt bis heute als mah-
nendes Beispiel dafiir, wie protektionistische Eskalation
wirtschaftliche Krisen nicht lindert, sondern verscharft.
Noch vor der gesetzten Frist zum 1. August kiindigte das
Weile Haus tiefgreifende Verdanderungen der US-Zollstruk-
tur an. Geplant sind drastische Tariferh6hungen, flankiert
von bilateralen Druckkampagnen. Parallel dazu aktivierte
Prasident Trump per Exekutiverlass den ,International
Emergency Economic Powers Act“ von 1977, um unter Be-
rufung auf einen ,wirtschaftlichen Notstand“ reziproke
Zolle zu verhangen. Trump begriindete die Eskalation teils

offen geopolitisch — etwa im Fall Brasiliens mit dem Vorge-
hen gegen Bolsonaro oder bei Indien mit dessen Nihe zu
Russland. Die MaBnahmen stehen sinnbildlich fiir eine
Riickkehr zu einer US-Handelspolitik, die globale Partner
zunehmend vor vollendete Tatsachen stellt. Bereits 1971
brachte US-Finanzminister John Connally diese Haltung
auf den Punkt: ,Der Dollar ist unsere Wahrung, aber Euer
Problem.“ Dieses Credo zeigt sich heute erneut, jedoch nicht
wahrungspolitisch, sondern zollpolitisch. Mit der EU er-
reichte der Konflikt nach dem Scheitern der Verhandlungen
zum 9. Juli einen Hohepunkt und die US-Regierung kiin-
digte umfassende Strafzolle auf zentrale EU-Exportgiiter an.
Die EU reagierte gespalten zwischen Dialogbereitschaft und
vorbereiteten Gegenzollen. Ende Juli kam es in Schottland
zur Einigung: Statt 30 % Zollen wurde ein pauschaler Satz
von 15 % auf EU-Exporte vereinbart, im Gegenzug o6ffnete
die EU weitgehend ihren Markt fiir US-Produkte und kiin-
digte Investitionen in Milliardenh6he sowie Energieimporte
an. Der Deal wirkt kurzfristig inflationsddmpfend, doch
strukturelle Risiken bleiben bestehen. Die Einigung gleicht
dabei eher der Stabilisierung eines schwer verletzten Patien-
ten: Die Erleichterung iiber das Ausbleiben des Schlimms-
ten iiberdeckt, wie tief und langanhaltend die Folgeschiden
tatsichlich sein konnen.

Aus Unsicherheit entsteht Selektivitit — Chancen
fiir aktives Portfoliomanagement

Bedeutet die aktuelle Gemengelage, dass man sich aus den
Markten zuriickziehen sollte? Unsere Antwort: Mitnichten.
Ein Umfeld, das von Unsicherheit gepriagt ist, verlangt nicht
nach Riickzug, sondern nach gezielten Allokationsentschei-
dungen. Fiir langfristig orientierte Investoren ist nicht die
Unsicherheit das Problem, sondern die Reaktion darauf.
Hier entfaltet aktives Management seinen Mehrwert: Wah-
rend passive Strategien zwangslaufig anfillige Geschafts-
modelle abbilden, ermoglicht aktives Investieren die ge-
zielte Allokation in Unternehmen, die auch unter Zéllen, ge-
opolitischer Fragmentierung und gestorten Handelsstruk-
turen ihre Souverdnitdat bewahren. Wer nicht blind einem
Index folgt, sondern gezielt Qualitat auswéhlt, baut ein Port-
folio, das Turbulenzen nicht nur standhailt, sondern daraus
Renditechancen entwickelt.
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Hansen & Heinrich Universal Fonds — Disziplin und
Selektion als Erfolgsfaktor im Juli

Im Hansen & Heinrich Universal Fonds (aktuelle Ak-
tienquote: 92%) stand auch im Juli diszipliniertes Agieren
im Vordergrund. Mit einer Monatsperformance von
+2,96 % konnte der Fonds nicht nur am Aufschwung der
Mairkte partizipieren, sondern zeigte erneut seine Fihigkeit,
auch in einem volatilen Umfeld {iberzeugende Resultate zu
liefern. Im Zentrum unserer Entscheidungen im Juli stand
der Ausbau zukunftsfihiger Qualitdtswerte. So nutzten wir
temporare Kursschwichen, etwa bei Netflix, um unsere Po-
sition gezielt zu verstirken. Auch unsere Beteiligung an
Meta Platforms wurde nach Vorlage starker Quartalszahlen
weiter ausgebaut. Mit Blick auf eigene KI-Infrastruktur, ska-
lierbare Geschiftsmodelle und neue Hardware-Kanile ist
Meta ein Schliisselakteur der nachsten Phase digitaler Wert-
schopfung. Erginzend haben wir unsere Beteiligungen an
NVIDIA, Arista Networks und Deere aufgestockt: Drei Un-
ternehmen, die in unterschiedlichen Ausprigungen von
strukturellen Technologietrends profitieren. Ein besonderes
Augenmerk lag im Juli auf unserer Investition in die Aktie
der US-amerikanischen KLA Corporation, einem weltweit
fiihrenden Anbieter von Prozesskontrollsystemen fiir die
Halbleiterfertigung. In einem Umfeld wachsender Komple-
xitdt und minimaler Fehlertoleranz ist KLA mit seinen pra-
zisen Mess- und Inspektionssystemen ein zentraler Bau-
stein moderner Chipproduktion (Abbildung 1). Unsere Be-
teiligung in KLA ist dabei nicht nur Ausdruck technologi-
scher Uberzeugung, sondern folgt auch einer uralten strate-
gischen Metapher: Wenn Halbleiter der neue Rohstoff des
digitalen Zeitalters sind, ist KLA der Hersteller der Schaufel
oder gar des Griffs der Schaufel. Im Kontext des globalen KI-
Booms sehen wir in KLA einen strukturellen Profiteur mit
hoher Preissetzungsmacht, robuster Bilanz sowie technolo-
gischem Vorsprung und somit eine strategisch sinnvolle Al-

) —g ww lokation fiir
langfristig ori-
entierte  In-

vestoren. Auf
der Verkaufs-
seite nahmen
wir lediglich
zwei gezielte
Anpassungen
vor: Wir
trennten uns
von Novo
Nordisk, die
sich Ende des
Monats erneut
mit einer Gewinnwarnung meldeten, sowie Rio Tinto, die
zunehmend unter regulatorischer Unsicherheit, hoher
China-Exponierung und wachsenden ESG-Risiken leiden.

Abbildung 1: Hightech fiir die Halbleiterindustrie:
Messsystem von KLA bei der Analyse feinster Struk-
turen auf Silizium-Wafern.
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Der H&H Stiftungsfonds (aktuelle Aktienquote: 34 %)
konnte im Juli um +0,64 % zulegen, ein erfreuliches Ergeb-
nis unseres werteorientierten, diversifizierten Ansatzes. Von
einer Sommerpause
ist an den Renten-
markten wenig zu
spiiren. Die Rendi-
ten zogen allgemein
weiter an, hingegen
bewegten sich kurz-
laufende  Papiere
kaum. Wir haben
die Situation aktiv

genutzt, um zum

Beispiel kiirzer lau-

® Renten/Rentenfonds  m Aktien/Aktienfonds fende Unterneh-
Stillhaltergeschiifte Liquiditait mensanleihen von
Emittenten wie

Abbildung 2: Aktuelle Allokation im H&H Thermo Fisher oder
Stiftungsfonds. dem US-Medizin-
technikunternehmens Stryker zu verduBern und langer lau-
fende Anleihen zu erwerben. Als institutioneller Investor
profitieren wir dabei von bevorzugtem Zugang zu attrakti-
ven Neuemissionen und handelbaren Sekundarmarktanlei-
hen mit attraktiver Verzinsung. Viele davon sind fiir Privat-
kunden entweder nicht verfiigbar oder erst mit Verzogerung
zuganglich, ein strategischer Vorteil, den wir gezielt nutzen.
Auf der Aktienseite zeigte uns die laufende Berichtssaison,
dass unsere Einzeltitelauswahl weiterhin von hoher Qualitat
gekennzeichnet war, da wir kaum groBere Ausschlige bei
einzelnen Wertpapieren zu verzeichnen hatten. Eine Er-
folgsgeschichte abseits von groBen und bekannten Namen
wollen wir daher an dieser Stelle vorstellen: Xylem, ein fith-
rendes globales Wassertechnologieunternehmen. Es adres-
siert zentrale Kundenbediirfnisse an Versorgungssicherheit,
Widerstandsfahigkeit und Erschwinglichkeit entlang des ge-
samten Wasserkreislaufs. Angesichts der zunehmenden
Herausforderungen im Bereich Wasser — von Wasserknapp-
heit bis hin zu neuen Schadstoffen — legen Gemeinden und
Unternehmen weltweit immer mehr Wert auf Wassersicher-
heit. Xylem ist nach unserer Meinung einzigartig positio-
niert, um diesen Weg zu unterstiitzen. Das Unternehmen
verzeichnet in der Regel eine stabile Nachfrage, unabhingig
von Konjunkturzyklen. Die Verbindung aus Innovation zum
Vorteil der Wasserindustrie und resilientem Geschaftsmo-
dell macht Xylem seit Jahren zu einer charmanten Kombi-
nation, die sich seit langerem bewahrt und fiir uns eine wert-
volle und wenig zyklische Halteposition im Aktienportfolio
darstellt. Zudem {iiberzeugt Xylem uns aber nicht nur durch
robuste Fundamentaldaten, sondern spielt auch eine aktive
Rolle bei der Umsetzung der 17 UN-Ziele fiir nachhaltige
Entwicklung (SDGs — Abbildung 3). Durch das Geschifts-
modell leistet Xylem einen messbaren Beitrag zu den Zielen
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»Sauberes Wasser und Sanitareinrichtungen® (SDG 6), ,,In-
dustrie, Innovation und Infrastruktur” (SDG 9), ,Nachhal-
tige Stddte und Gemeinden“ (SDG 11) sowie ,MaBnahmen
zum Klimaschutz® (SDG 13). Durch solche Investitionen
wird der Fonds nicht nur zum verlasslichen Ertragsbringer,
sondern zugleich zum Ausdruck stiftungsnaher Werte: sinn-
stiftend im Anspruch, stabil in der Struktur. Fiir unsere In-
vestoren, die Verlisslichkeit mit Wirkung verbinden wollen,
entsteht so ein ausgewogener Dreiklang aus Qualitit, Nach-
haltigkeit und Ertrag.
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Abbildung 3: Die 17,,UN Sustainable Development Goals*. Bei unseren In-
vestitionsentscheidungen im H&H Stiftungsfonds achten wir besonders
auf den Beitrag unserer Portfoliounternehmen zu den UN-Zielen fiir nach-
haltige Entwicklung (SDGSs).
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WoWi Vermogen- Solide Bausteine fiir langfristige
Stabilitéit

Den Monat Juli nutzten wir im WoWiVermaogen (aktuelle
Aktienquote: 11%) insbesondere, um die Anleiheseite weiter
zu diversifizieren. Zum Beispiel haben wir uns erfolgreich an
Neuemissionen von NTT Finance und RTE beteiligen, zwei
neue Emittenten fiir unser Anleiheportfolio. RTE Reseau de
Transport d’Electricite (RTE) betreibt das franzosische
Ubertragungsnetz fiir Elektrizitit. RTE war bis 2016 eine
100 %-Tochtergesellschaft der Electricité de France (EdF),
dann verkaufte EdF 49,9 % seiner Aktien. NTT Finance ist
die Finanzsparte des japanischen Technologiekonzerns NTT
(Nippon Telegraph and Telephone). Sie bietet verschiedene
Finanzdienstleistungen an, darunter Leasing, Finanzierun-
gen und Zahlungsdienste fiir Unternehmen. NTT Finance
agiert als Finanzpartner innerhalb der NTT-Gruppe und un-
terstiitzt Kunden bei der Optimierung ihrer Finanzprozesse
und bei der Bewiltigung finanzieller Herausforderungen.
NTT Finance verfiigt iiber ein erstklassige Bonitdtsbewer-
tung bei S&P (A) und tragt dazu bei, dass wir die Ratingqua-
litdat im Fonds weiter verbessern konnten. Filligkeiten im
Juli haben wir genutzt, um bestehende Positionen in Anlei-
hen von Informa, Wolters Kluwer, und Ceské Drahy aufzu-
stocken. Wir haben mit diesen Zukiufen die Duration im
Anleiheportfolio leicht erhoht und kdnnen somit fiir unsere
Anleger mittelfristig hohere Kupons von 3% bis 3,75% p.a.

vereinnahmen. Auf der Aktienseite haben wir Novartis nach
Vorlage der Quartalszahlen neu aufgenommen. Der Phar-
makonzern Novartis ist auch im zweiten Quartal 2025 wie-
der stark gewachsen. Den Ausblick fiir das Gesamtjahr he-
ben die Basler zum zehnten Mal in Folge an. Im zweiten
Quartal stieg der Umsatz um 12 Prozent auf knapp 14,1 Mil-
liarden US-Dollar (rund 12,1 Mrd. Euro). Zusatzlich kiin-
digte Novartis ein Aktienriickkaufprogramm im Volumen
von bis zu zehn Milliarden US-Dollar an — ein klares Be-
kenntnis zur aktienfreundlichen Kapitalpolitik.

Ihr Hansen & Heinrich Portfoliomanagement

Bildquellen: 1: https://ir.kla.com/news-events/press-releases/detail/144/kla-tencor-extends-its-5d-patterning-control-solution; 2: Universal

Investment GmbH; 3: https://sdgs.un.org/goals
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