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Makroökonomische Kernbotschaft: Zwischen Himmel und Hölle

Foto: iStock

• US-Exceptionalism: pro US-Wirtschaft, Wachstum & Gewinne

• US-Ausgaben vs. US-Kostenreduktionen 

• Sparkurs Europas muss aufgelöst werden

• China weitere Unterstützung notwendig

• Keine globale Rezession, ohne US-Rezession  

• Höhere US-Staatsschulden sollen zu höherem Wachstum führen = Stimulus!

• Arbeitsmarkt ist stabil 

• Rohstoffmärkte werden beeinflusst durch geopolitische Ängste & Sanktionen & Spekulationen

• Die EZB unterstützt so gut sie kann

• Die Fed noch abwartend

• Jegliche Fiskalpakete und Stimuli wirken unterstützend (EU vor dem Draghi-Moment?)

• Inflationäre Ängste größer als die inflationäre Realität

• Graduelle US-Tarife/ Zölle/ Restriktionen wirken nicht unmittelbar inflationär 

• sehr hohe Realzinsen wirken bremsend

• Zurückhaltung der Fed wirkt ebenfalls abkühlend

Konjunktur

Inflation

Fiskal- und Geldpolitik
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2025 zwischen Himmel & Hölle …

Himmel • Mittelfristige EUR-Zinsen 

• Langfristige USD-Zinsen

sind überpreist  

• Make Amerika Great Again 

(MAGA) setzt auf Costcutting, 

um weiteres Wachstum zu 

stimulieren

3-3-3 Regel: 

• Grow, Grow, Grow:

3% Wachstum (2.8% in 2024)

• Cut, Cut, Cut: 

3% of GDP Federal Defizit (aktuell 6.5%)

• Pump Pump Pump:

3 Mio. Barrel US Öl Produktion/Tag 

(aktuell 13 Mio. Barrel, World 100 Mio.)

• S&P 493 Werte wachsen besser in 

2025 (exp. +11% vs. +3% in 2024)

mit vergleichbar günstigeren 

Bewertungen (KGV 19)

• Financial Deregulation:

Draghi: ,Regulate less but better … !’

• Pharma: Vertriebsmittelsmänner 

werden ausgegrenzt 

Hölle Magnificient 7:

• wachsen weiter in 2025 (exp. +18%)

nur nicht mehr so rasant (+33% in 2024)

• aktuelle Bewertungen damit unter dem Mikroskop 

(KGV 31)

5-4-3 Regel: 

• 5% US 10 Jahresrendite (= 20 Jahreshoch!)

• >4% Policy Rate = Neutral Rate (= Gift für die Wirtschaft!)

• >3% sticky Inflation (= DIE “Wall of Worries”)

       • China bleibt eine Blackbox:

wirtschaftliche Schwäche? + geladene Stimulus-Bazooka? 

vs. US-Tarife und Strafzölle = Vertrauenskrise

Turbulent • Europa hat mehr drauf und Potential

• Die Einigkeit fehlt aktuell

• Neuer Draghi-Moment benötigt: „Whatever it takes!“
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Kernbotschaften für die wichtigsten Anlageklassen

FX

Anleihen
(Spreads)

Anleihen
(Duration)
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Allokation:  36% 

Overlay: +7%
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Kernbotschaften  

FX

0% Fremdwährungen

Anleihen
(Spreads)

Anleihen
(Duration)

Allokation:              58%

Mod. Duration:        5.9

Overlay:      4.8

Gesamt: 10.7

• USD zu stark für den Rest der Welt, evtl. 

beeinflusst durch US Treasury Verkäufe,

genutzt zur Stabilisierung der jeweiligen

„Heimat-Währungen“

• “Der USD entwickelt sich zur Waffe“

• Die Fed wird ihre Zinssenkungen fortsetzen, dies 

wird momentan unterpreist

• Starker USD importiert keine Inflation nach US

• Starker USD exportiert Inflation

EUR mit Potential => wir glauben an die 

Europäische UNION und ihre Sinnhaftigkeit.

• 32% Underl. EUR Mod. Duration: strategisch  4.5

• ➔ anhaltende EU-Uneinigkeit

➔ vor deutscher Wahl am 23. Februar

• 26% Underl. USD Mod. Duration: strategisch  7.6

• ➔ attraktives Rendite Niveau 5-10 Jahre 

• 58% Underl. Bondportfolio Mod. Duration: 5.9

• Taktisch: zusätzliche Mod. Duration Kontribution 

aus US Long Bond Future Overlay: 4.8

Wir setzen auf erneut fallende US-Zinsen !

• FANG+ / Mag7 wachsen weiter 15%+ aber nicht mehr so 

rasant, aktuelle Bewertungen sind zu bestätigen       

➔ aktuell leichtes Untergewicht

• Direkte 2. Reihe der LargeCaps erscheint attraktiv

➔ wir haben uns dahingehend diversifiziert

• Deregulierung des Finanzsektors                                        

=> Finanzwerte: Insbesondere in attraktiveren EU-Namen 

liegt unser größtes Übergewicht

• Pharma ist defensiv und sehr güsting bewertet       

     => diversifiziert und Positionen für 2025 verstärkt

Wir sind selektiv positiv und gut diversifiziert (47 Titel)

• Spreads sind bereits signifikant zusammengelaufen

    ➔ starke Unternehmens-Bilanzen und deren

         Unternehmensanleihen aktuell bevorzugt

➔ Staatsanleihen erfahren aufgrund

steigender Defizite eine Vertrauenskrise

Wir setzen weiter auf höchste Qualität und Bonität
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2025 Portfolio-Allokation & Selektion

Himmel EUR-Zinsen:

bis max 5 Jahre Laufzeit

USD-Zinsen:

im 8-10 Jahren Laufzeitenband

Aktien-Selektion:

Financials: JP Morgan, Morgan Stanley, Commerzbank, UBS

Fin. Services: Fiserv, Visa, Blackrock, PayPal

Pharma & Biotech: Gilead, Pfizer, Abbot Labs 

Hölle Vermeiden zu langer EUR Zinslaufzeiten

US-Treasury Bestände aufgelöst  

FANG+ / Mag7 / MonsterCap Exposure = untergewichtet

China: ist günstig aber unberechenbar … wir halten uns fern!

Kein Emerging Markets Exposure und keine Fremdwährungsrisiken

       Europa:

Wir sind bereit mit: EUR Long, 32% EUR Bonds und 5% Finanzaktien

Turbulent
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Wichtige Hinweise

Dies ist eine Werbemitteilung.

Diese Präsentation ist ein vorläufiges und nicht endgültiges Dokument. Diese Präsentation muss vertraulich und persönlich behandelt werden und ihr Inhalt darf nicht an andere Personen weitergegeben werden. Dieses Dokument ist Marketingmaterial und dient

ausschließlich der Produktinformation. Dieses Dokument ist kein Forschungs-/Analysebericht und ist nicht als solcher beabsichtigt. Die gesetzlichen Anforderungen, die die Unparteilichkeit von Forschungsmaterial garantieren, wurden somit nicht eingehalten. Ein

Handelsverbot vor der Herausgabe dieser Publikation ist nicht anwendbar. Dies ist keine Grundlage für Käufe, Verkäufe, Absicherung, Übertragung oder Beleihung von Vermögensgegenständen. Keine der hier enthaltenen Informationen begründet ein Angebot zum

Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments noch beruhen sie auf der Betrachtung der persönlichen Verhältnisse des Adressaten. Sie sind auch kein Ergebnis einer objektiven oder unabhängigen Analyse. Weder durch das Lesen der Unterlage noch durch das

Zuhören im Rahmen eines Präsentationstermins kommt ein Beratungsverhältnis zustande. Alle Inhalte dienen der Information und können eine professionelle und individuelle Anlageberatung nicht ersetzen. Ausführliche Hinweise zu Chancen, Risiken sowie

Angaben im Zusammenhang mit dem Anlegerprofil und der Anlagepolitik zu unseren Produkten entnehmen Sie bitte dem jeweils aktuellen Verkaufsprospekt. Allein maßgeblich und verbindliche Grundlage für den Anteilserwerb sind die gesetzlichen

Verkaufsunterlagen (Verkaufsprospekt und Basisinformationsblätter (PRIIPs-KIDs), ergänzt durch die Halbjahres- und Jahresberichte), denen die ausführlichen Informationen zu dem Anteilerwerb sowie den damit verbundenen Chancen und Risiken entnommen

werden können. Die genannten Verkaufsunterlagen in deutscher Sprache (sowie in nichtamtlicher Übersetzung in anderen Sprachen) finden Sie unter www.ethenea.com und sind bei der Verwaltungsgesellschaft ETHENEA Independent Investors S.A. und der

Verwahrstelle sowie bei den jeweiligen nationalen Zahl- oder Informationsstellen und bei der Vertreterin in der Schweiz kostenlos erhältlich. Die Zahl- oder Informationsstellen sind für die Fonds Ethna-AKTIV, Ethna-DEFENSIV und Ethna-DYNAMISCH die

Folgenden: Belgien, Deutschland, Liechtenstein, Luxemburg, Österreich: DZ PRIVATBANK S.A., 4, rue Thomas Edison, L-1445 Strassen, Luxemburg; Frankreich: CACEIS Bank France, 1-3 place Valhubert, F-75013 Paris; Italien: State Street Bank International –

Succursale Italia, Via Ferrante Aporti, 10, IT-20125 Milano; Société Génerale Securities Services, Via Benigno Crespi, 19/A - MAC 2, IT-20123 Milano; Banca Sella Holding S.p.A., Piazza Gaudenzio Sella 1, IT-13900 Biella; Allfunds Bank S.A.U – Succursale di

Milano, Via Bocchetto 6, IT-20123 Milano; Schweiz: Vertreterin: IPConcept (Schweiz) AG, Münsterhof 12, Postfach, CH-8022 Zürich; Zahlstelle: DZ PRIVATBANK (Schweiz) AG, Münsterhof 12, CH-8022 Zürich; Spanien: ALLFUNDS BANK, S.A., C/ Estafeta, 6 (la

Moraleja), Edificio 3 – Complejo Plaza de la Fuente, ES-28109 Alcobendas (Madrid). Die Zahl- oder Informationsstellen sind für die HESPER FUND, SICAV – Global Solutions die Folgenden: Deutschland, Frankreich, Luxemburg, Österreich: DZ PRIVATBANK

S.A., 4, rue Thomas Edison, L-1445 Strassen, Luxemburg; Italien: Allfunds Bank S.A.U – Succursale di Milano, Via Bocchetto 6, IT-20123 Milano; Schweiz: Vertreterin: IPConcept (Schweiz) AG, Münsterhof 12, Postfach, CH-8022 Zürich; Zahlstelle: DZ

PRIVATBANK (Schweiz) AG, Münsterhof 12, CH-8022 Zürich. Die Verwaltungsgesellschaft kann aus strategischen oder gesetzlich erforderlichen Gründen unter Beachtung etwaiger Fristen bestehende Vertriebsverträge mit Dritten kündigen bzw.

Vertriebszulassungen zurücknehmen. Anleger können sich auf der Homepage unter www.ethenea.com und im Verkaufsprospekt über Ihre Rechte informieren. Die Informationen stehen in deutscher und englischer Sprache, sowie im Einzelfall auch in anderen

Sprachen zur Verfügung. Es wird ausdrücklich auf die ausführlichen Risikobeschreibungen im Verkaufsprospekt verwiesen. Informationen für Anleger in der Schweiz: Das Domizilland des Investmentfonds ist Luxemburg. Der Prospekt, die Basisinformationsblätter

(PRIIPs-KIDs), die Satzung sowie die Jahres- und Halbjahresberichte sind kostenlos erhältlich bei ETHENEA Independent Investors S.A., 16, rue Gabriel Lippmann, L-5365 Munsbach, E-Mail: info@ethenea.com. Dieses Dokument darf ohne vorherige

ausdrückliche Zustimmung von ETHENEA Independent Investors S.A. weder ganz noch teilweise in irgendeiner Form oder mit irgendwelchen Mitteln verändert, reproduziert, weitergegeben oder Dritten zugänglich gemacht werden. Das Urheberrecht liegt bei

ETHENEA Independent Investors S.A.. Alle Rechte vorbehalten. Dieses Dokument ist für den Gebrauch von Kunden bestimmt, die professionelle Kunden oder geeignete Gegenparteien gemäß den Regeln der Richtlinie über Märkte für Finanzinstrumente (Richtlinie

2014/65/EU, MiFID II) sind. Die Verteilung dieses Dokuments oder darin enthaltener Informationen an Kleinanleger gemäß den Regeln der MiFID II ist nicht gestattet, und diese Informationen dürfen nicht dazu verwendet werden, ihre Anlageentscheidung zu

beeinflussen. Dieses Dokument und die darin enthaltenen Informationen richten sich nicht an Personen in Rechtsordnungen oder Ländern, in denen eine solche Nutzung oder Verteilung gegen geltende lokale Gesetze oder Vorschriften verstoßen würde, und sind

auch nicht für die Verteilung an oder die Nutzung durch Personen in diesen Rechtsordnungen oder Ländern bestimmt. Weder diese Informationen noch eine Kopie davon dürfen in die USA oder an eine US-Person (im Sinne von Rule 902, Regulation S des U.S.

Securities Act von 1933 in der jeweils gültigen Fassung) gesendet, in die USA mitgenommen oder in den USA verteilt werden. Dieses Dokument darf nicht als ein Angebot oder eine Aufforderung zum Verkauf oder ein Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf

oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten oder als eine Empfehlung, in einer bestimmten Art und Weise zu handeln, verwendet oder betrachtet werden. Es dient lediglich der Kundeninformation und stellt keine Anlageberatung dar und

ist auch nicht als solche gedacht. Insbesondere stellt sie weder eine persönliche Empfehlung dar noch berücksichtigt sie die besonderen Anlageziele, die finanzielle Situation oder die individuellen Bedürfnisse der Anleger. Die Empfänger müssen ein eigenes

unabhängiges Urteil über die Eignung solcher Anlagen und Empfehlungen im Hinblick auf ihre eigenen Anlageziele, ihre Erfahrung, ihre steuerliche, rechtliche, geschäftliche und finanzielle Lage oder ihre individuellen Bedürfnisse abgeben. Kunden sollten, falls

erforderlich, professionellen Rat einholen. Dieses Dokument enthält ausgewählte Informationen und erhebt keinen Anspruch auf Vollständigkeit. Dieses Dokument basiert auf Informationen, die aus öffentlich zugänglichen Quellen, geschützten Daten sowie Quellen

Dritter stammen. ETHENEA Independent Investors S.A. prüft die Informationen weder auf ihre Fairness, Genauigkeit, Vollständigkeit, Zuverlässigkeit, Aktualität oder Eignung für die Zwecke der Investoren noch gibt sie eine ausdrückliche oder stillschweigende

Zusicherung oder Garantie dafür ab. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Einschätzungen und Meinungen, einschließlich Leistungs- und Renditeschätzungen, spiegeln die aktuellen Ansichten des/der Verfasser(s) wider. Sie entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt

der Erstellung dieses Dokuments und können jederzeit ohne vorherige Ankündigung geändert werden. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit sollte nicht als Hinweis oder Garantie für die zukünftige Wertentwicklung angesehen werden, und es wird keine

ausdrückliche oder implizite Zusicherung oder Gewährleistung hinsichtlich der zukünftigen Wertentwicklung gegeben. Kursschwankungen der zugrundeliegenden Finanzinstrumente, ihre Rendite sowie Zins- und Wechselkursänderungen bedeuten, dass der Wert,

Preis oder Ertrag aus den in diesem Dokument erwähnten Anlagen fallen oder steigen kann und in keiner Weise garantiert wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Schätzungen und Beurteilungen basieren auf verschiedenen Faktoren, unter anderem auf dem

letzten Preis, dem geschätzten Wert der zugrundeliegenden Vermögenswerte und Marktliquiditätsfaktoren sowie auf weiteren Annahmen und öffentlich zugänglichen Informationen. Der Preis, der Wert und alle Einnahmen, die sich aus einer in diesem Dokument

erwähnten Investition ergeben, können sowohl steigen als auch fallen. Informationen können sich ohne vorherige Ankündigung ändern. Alle in diesem Dokument enthaltenen Risikoüberlegungen sind nicht als Offenlegung aller Risiken oder endgültige Handhabung

der erwähnten Risiken zu betrachten.

Copyright © ETHENEA Independent Investors S.A. (2025) Alle Rechte vorbehalten.
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Informationen zu unseren Produkten, eine kompakte 

Erläuterung unserer makroökonomischen Hausmeinung 

sowie weitere spannende Einblicke in unsere Marktanalysen 

finden Sie unter www.ethenea.com 
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