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Nachdem die US-Notenbank (Fed) die Zinsen seit Februar von 0 Prozent auf 3,25 Prozent angehoben hat, zeigen sich nun die ersten Folgen ihrer
harten MaBnahmen zur Inflationsbekampfung. Doch Vorsicht, es wird nicht von heute auf morgen zu einer Verlangsamung der Preisanstiege

kommen.

EINBRUCH DER IMMOBILIENPREISE IN DEN USA
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Wenngleich sich der US-Immobilienmarkt mit einer selten beobachteten Heftigkeit umkehrt — wie unsere Grafik veranschaulicht —, betrifft dieser
Einbruch die Preise von Wohnimmobilien und nicht die Héhe der Mieten, die die wichtigste Komponente des Verbraucherpreisindex darstellen.
Die Mietpreise reagieren auf Entwicklungen bei den Immobilienpreisen liblicherweise mit zwei bis drei Quartalen Verspatung. Denn wenn der
Erwerb einer Wohnimmobilie aufgrund zu hoher Preise oder Zinsen unerschwinglich wird, bleibt als Alternative zum Kauf nur die Miete. Folglich

steigen die Mietpreise.

Ein weiterer Inflationstreiber ist der Arbeitsmarkt. Dieser ist in den USA noch tberaus dynamisch, und die ersten Anzeichen fir eine
Abschwachung wurden lediglich in den letzten Wochen verzeichnet, als die Zahl der Stellenangebote deutlich zurtickging. Dieser Wandel ist derzeit
jedoch zu schwach, um fiir eine spiirbare Beruhigung bei den Lohnen zu sorgen. Diese legten im Vergleich zum Vorjahr im vergangenen Monat
noch um rund 7 Prozent zu.

Der Preis fiir den Sieg der Fed Uber die Inflation wird die von ihr provozierte wirtschaftliche Rezession sein. Diese wird den Umschwung auf dem
Arbeitsmarkt bestatigen sowie die Nachfrage und Produktion belasten. Da ein Konjunkturabschwung nun gewiss ist, dlrfte die Notenbank ihren
geldpolitischen Straffungskurs sehr bald zurtickfahren.

Diesen Moment erwarten nun immer mehr Marktteilnehmer, und der durch die wirtschaftliche Verlangsamung ausgeldsteZinsriickgang wird als
guter Ausgangspunkt betrachtet, um erneut in Anleihen und Unternehmen anzulegen, die von einer Stabilisierung der Zinsen am ehesten

profitieren kdnnen.

Doch Vorsicht vor zu groRen Erwartungen: Die strukturellen inflationdren Krafte (demografischer, geschéftlicher und soziologischer Natur sowie in
Bezug auf die Energiebilanz) bleiben weiter am Werk. Sie diirften die nachhaltige Riickkehr zu der von den Zentralbanken der Industrieldnder

erhofften Inflationsrate von unter 2 Prozent mehrere Jahre lang verhindern.

Entdecken Sie unsere neusten Marktanalysen

Dies ist eine Werbemitteilung. Dieser Artikel darf ohne die vorherige Genehmigung der Verwaltungsgesellschaft weder ganz noch in Teilen vervielféltigt werden. Es stellt weder ein
Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen kénnen unvollstdndig sein und ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit Iasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Bezugnahme auf bestimmte Werte oder Finanzinstrumente dient als Beispiel, um
bestimmte Werte, die in den Portfolios der Carmignac-Fondspalette enthalten sind bzw. waren, vorzustellen. Hierdurch soll keine Werbung fiir eine Direktanlage in diesen Instrumenten
gemacht werden, und es handelt sich nicht um eine Anlageberatung. Die Verwaltungsgesellschaft unterliegt nicht dem Verbot einer Durchfiihrung von Transaktionen in diesen Instrumenten
vor Veréffentlichung der Mitteilung. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette kdnnen ohne Vorankiindigung geandert werden.
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