
JACKSON HOLE: DIE ZENTRALBANKEN HABEN 
SICH ENTSCHIEDEN
In Jackson Hole räumte Jerome Powell alle Doppeldeutigkeiten aus dem Weg: 
Die Leitzinsen müssen restriktiv werden und dies lange genug, um die Inflation 
auf 2 % zu senken, auch wenn die Konjunktur ein wenig abkühlen sollte. Die EZB 
scheint simultan demselben Modell zu folgen, wie man von vielen Mitgliedern 
der Zentralbank hört. Christine Lagarde selbst aber hielt sich in dieser Frage 
ziemlich bedeckt. In unseren Augen markiert Jackson Hole eine Kehrtwende: Es 
wird keine Rückkehr in die 1970er Jahre geben. Zumindest wenn die Zentral-
banken den Weg, den sie gerade vorgezeichnet haben, zu Ende gehen. Darüber 

hinaus deuten gewisse Anzeichen auf eine Ab-
schwächung der Inflation hin: Der Druck auf die 
Produktionsketten nimmt ab, während in den 
USA die Neuvermietungen bereits rückläufig 
sind und die Zahl der offenen Stellen wieder 
unter die historischen Höchststände zum Jah-
resanfang fallen. 

DIE GLOBALEN 
AUSSICHTEN HELLEN SICH 
ENDLICH AUF, AUCH WENN 
WIR AUF SEHR KURZE 
SICHT EHER VORSICHTIG 
SIND   
Wenn die Zentralbanken ihr Ziel klar dargelegt 
haben, was uns bei der Fed als gegeben und bei 
der EZB als höchst wahrscheinlich erscheint, 
und die Inflation in den nächsten Monaten 
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  James Bullard, Präsident der Fed von St. Louis, kommt nach 

einem Vergleich der Erfahrungen der Federal Reserve zu dem 

Schluss, dass ein restriktiver geldpolitischer Kurs (wie im Jahr 

1983 und 1994) letztendlich nicht zu einer Rezession geführt 

und die Beseitigung des Kerninflationsdrucks einen Zyklus  von 

starkem und nachhaltigem Wachstums ermöglicht hatte. Dage-

gen konnte die „Stop & Go“-Politik in den 1970er Jahren nicht 

verhindern, dass die Inflation hoch und das Wachstum schwach 

blieb, da die Zyklen verkürzt wurden. Die Anleger können diese 

Analyse durch einen Vergleich der Aktienmarktentwicklung 

vertiefen. Da sie in den 1970er Jahren keinen Schutz gegen die 

Inflation bieten konnten, waren die Marktrenditen in den 1980er 

und der zweiten Hälfte der 1990er Jahre besonders hoch.
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Quelle: Bloomberg, Edmond de Rothschild Asset Management. Stand der Daten: 24.08.2022. 
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die künftige Wertentwicklung. Sie kann im 
Laufe der Zeit schwanken.

Die Inflation wird sich am Ende verlangsamen...

...aber nicht so schnell, wie die Märkte erwarten
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  wir nun in eine Phase eintreten, in der die Gewinnprog-
nosen nach unten korrigiert werden.

Unsere kurzfristige vorsichtige Haltung wird jedoch voraus-
sichtlich zeitlich begrenzt sein und wird in naher Zukunft, je 
nach Entwicklung der Lage, revidiert werden.

EUROPA OHNE KLARE 
AUSSICHTEN, ABER NICHT ZU 
SEHR UNTERZUGEWICHTEN
Die Explosion der europäischen Gaspreise wird die Energie-
rechnungen und die Inflation kräftig erhöhen. Der Schock 
ist so groß, dass er jede Wachstumsprognose für Europa 
alleine bestimmt. Der Rückgang des Euro, der selbst zum 
Teil der europäischen Energiekrise zuzuschreiben ist, setzt 
die EZB unter Druck und erhöht die Risiken einer rezessiven 
Geldpolitik. Das Problem für den Anleger ist im Wesentli-
chen, dass sich die europäische Frage im Moment auf einen 
einzigen Parameter reduzieren lässt: den hochpolitischen 
und höchst volatilen Gaspreis. Die europäischen Wertpapie-
re preisen viele schlechte Nachrichten ein, aber nicht die 
einer bedeutenden Rezession. Wir ziehen daher eine Unter-
gewichtung europäischer Titel (Aktien, Hochzinsanleihen) 
vor, allerdings nur eine leichte. Denn die Situation kann sich 
sehr schnell verändern und es wäre nicht ratsam, diesen mit 
Abschlägen handelnden Märkten fernzubleiben.

Innerhalb der Aktienmärkte ziehen wir Gesundheitsthemen 
vor, die in rückläufigen Phasen robust sind, ebenso wie Big 
Data. Schließlich bestätigt die sehr gute Outperformance 
des indischen Markts die Relevanz eines Themas, das uns am 
Herzen liegt: Indien bietet endlich nachhaltige Wachstums-
perspektiven. Der Boom der Investitionen in Wohnimmobilien 
in diesem Land ist ein Zeichen für den stetigen Aufstieg einer 
Mittelschicht, die einen dringenden Bedarf an Ausstattung 
und Geräten hat.

zurückgeht, dann werden sich die Märkte in einem idealen 
Umfeld für ein starkes Wachstum befinden. Dieser Horizont 
stimmt uns im Hinblick auf die mittelfristigen Marktperspek-
tiven optimistisch. 

Was allerdings das Timing angeht, möchten wir uns nicht zu 
früh positionieren, da:

  die kurzfristigen Abschnitte der Zinskurve die Botschaf-
ten von Jackson Hole weitestgehend, aber vielleicht 
nicht ganz eingepreist haben. Die Märkte können noch 
weiter fallen, da die Wahrnehmung einer nachhaltigeren 
restriktiven Geldpolitik dazu führen dürfte, dass die An-
leger eine Rezession für wahrscheinlicher halten. 

  die quantitative Straffung durch die Fed, deren Auswir-
kungen auf die Märkte wenig bekannt, aber möglicher-
weise negativ sind, im September um das Doppelte an 
Intensität zunehmen wird.

ZUR ERINNERUNG

Wir haben europäische Titel (Aktien, 

Hochzinsanleihen) leicht untergewichtet 

Wir bevorzugen die Themen Gesundheit und Big 

Data 

Indien bietet nachhaltige Wachstumsperspektiven*Spanne der Bewertungen des Anlageausschusses für die Anlageklasse/geogra-
fische Zone (von -/- bis +/+). Quelle: Edmond de Rothschild Asset Management 
(France). Ratings zum 22/08/2022.

Unsere 
Überzeugungen

Veränderungen 
gegenüber dem 

Vormonat

ASSETKLASSEN
Aktien - ¢

Anleihen = ¢

Cash + ¢

AKTIEN

USA = ¢

Europa (ohne GB) - ¢

Großbritannien = ¢

Japan - ¢

China + ¢

Emerging Markets = ¢

Convertibles = ¢

STAATSANLEIHEN

USA = ¢

Euro Zone - ¢

Emerging Markets - ¢

UNTERNEHMENSANLEIHEN
US Investment Grade - ¢

Euro Investment Grade - ¢

US High Yield - 

Euro High Yield - ¢
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