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US-FEDERAL RESERVE: HALB ZOG ER SIE, HALB SANK SIE HIN

Das Verhaltnis zwischen der Notenbank und dem WeiRen Haus ist, gelinde gesagt, zerriittet. Was den US-
Prasidenten auf Konfrontationskurs bringt, ist der beharrliche Widerstand der Notenbank, den Wiinschen
Trumps nach niedrigeren Leitzinsen nachzukommen. Seit September 2024, bald einem Jahr, liegt das Zielband fir
den Leitzins (Federal Funds Rate) unverandert bei 4,25 bis 4,50 Prozent. Donald Trumps Vorstellungen sind aber
ganz andere: Ein Zinssatz von 1,50 Prozent oder 1,00 Prozent - was einem deutlich negativen Realzins
entsprechen wiirde - wére flir den US-Prasidenten gerade richtig (siehe Abb. 1).1) Und damit ist dieser Konflikt
um die amerikanischen Leitzinsen ein Fall, der auch die Akteure an den Finanzmarkten beschiftigt.

Vorerst sieht es nicht so aus, als wiirde ihm die Fed so weit entgegenkommen wollen. Es deutet sich allerdings an,
dass die Notenbank ihren Zinssenkungskurs im September, nach einer einjahrigen Zinspause, wieder aufnehmen
kénnte. Wir rechnen bis zum Jahresende mit zwei Zinsschritten nach unten, auf 3,75 bis 4,00 Prozent. Spielraum
flir Zinssenkungen ergibt sich vor allem dadurch, dass Wirtschaft und Arbeitsmarkt an Dynamik verlieren.
Jerome Powell selbst wies bei seiner Eréffnungsrede zur Jackson Hole-Konferenz am vergangenen Wochenende
darauf hin, dass ein schwacherer Arbeitsmarkt moglicherweise helfen konnte, die Inflationsrisiken durch héhere
Kosten bei importierten Glitern zu begrenzen.

Abbildung 1: US-Leitzinssatz: Verlauf, Markterwartungen und Wunschzinssatz des
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Okonomisch véllig eindeutig ist der Fall zugunsten von Zinssenkungen nach aktueller Datenlage allerdings nicht.
Denn trotz der erkennbaren Abschwichung des Wirtschafts- und Beschiftigungswachstum weist die
Arbeitslosenquote mit 4,2 Prozent im Juli auf keine grundséatzliche Verschlechterung der Lage am Arbeitsmarkt
hin. Und die Inflationsraten - hier die sogenannten Deflatoren der persénlichen Konsumausgaben - lagen im Juni
mit 2,6 Prozent (insgesamt) bzw. 2,8 Prozent (Kernrate ohne Energie und Lebensmittel) immer noch weit Uber
dem 2 Prozent-Ziel der US-Notenbank.



Zudem zeigen die Inflationsdaten auf der Verbraucher- und auf der Erzeugerebene (ber die letzten Monate eine
leichte Tendenz zur Beschleunigung des Preisauftriebs. Die Taylor-Regel beispielsweise, die aus dem neutralen
Zinsniveau, der Uber- oder Unterauslastung des Arbeitsmarktes oder der Wirtschaft (,Output gap“) sowie der
Inflationsrate einen Soll-Leitzins ableitet, zeigt fir die allermeisten Berechnungsvarianten keinen
Zinssenkungsbedarf.2)

Die feinsinnigen 6konomischen Abwagungen Uber den US-Leitzinspfad der nichsten Monate diirfen aber nicht
dartiber hinwegtduschen, dass die US-Geldpolitik auf etwas langere Sicht vor einem rigorosen Kurswechsel
stehen konnte. Der Kampf um die Unabhangigkeit der Notenbank ist in vollem Gange. Der traditionelle Konsens
im siebenkopfigen Board of Governors (dem Leitungsgremium der US-Notenbank) ist zerbrochen. Die noch von
Trump 2018 bzw. 2020 nominierten Mitglieder des Boards, Michelle Bowman und Christopher Waller, haben im
Juli ein Minderheitsvotum - sogar ergénzt um eigene Statements - zugunsten einer Zinssenkung abgegeben.3)

Durch den tberraschenden Riicktritt von Adriana Kugler nur wenige Monate vor Ende ihrer Amtszeit im Januar
2026 ist vorzeitig ein dritter Platz im Board freigeworden, flir den Donald Trump fiir die verbleibenden Monate
der Kugler-Amtszeit seinen Chefberater Stephen Miran benannt hat. Nur kurze Zeit nach Kuglers Riicktritt
versucht das WeilRe Haus nun, die Gouverneurin Lisa Cook aus dem Amt zu entlassen. Es ist ungewiss, ob sich Lisa
Cook mit juristischen Mitteln halten kénnen wird. Ein Ausscheiden wiirde Trump eine weitere Moéglichkeit zur
Neubesetzung bieten und damit eine Mehrheit im Board of Governors verschaffen. Bedenkt man, dass die Fed
eigentlich auf Bestandigkeit und Verlasslichkeit ausgelegt ist, schreitet die Machtverschiebung bemerkenswert
rasch voran.

Inzwischen hat auch die Sichtung der Kandidaten fiir die Nachfolge von Jerome Powell begonnen. Die Amtszeit
als Chairman endet Mitte Mai 2026. Trump muss den Nachfolger aus dem Pool der Trump-nahen Vertreter im
Board nominieren oder ihn als Nachfolger von Adriana Kugler/Stephen Miran im Januar 2026 - oder von Lisa
Cook? - im Board of Governors unterbringen.

Die Liste der Kandidaten fiir die Nachfolge Powells, die derzeit ihre Bereitschaft zu weitreichenden
Zinssenkungen zu erkennen geben, ist lang. Als Trumps Favoriten gelten die ,Kevins“ (Kevin Warsh, ein
ehemaliger Fed-Gouverneur, sowie Kevin Hassett, Direktor des National Economic Council). Hinzu kommt
Christoper Waller, der bereits Mitglied des Board of Governors ist. Insgesamt steigt die Zahl der Trump-nahen
Mitglieder des Boards damit zunachst auf drei, sollte Cook tatsichlich ausscheiden, auf vier Mitglieder in
zentralen Positionen. Ob Jerome Powell nach seinem Abschied als Chairman als ,einfacher” Gouverneur bis
Januar 2028 im Gremium verbleibt, ist unklar. Es ware auf jeden Fall ungewoéhnlich, und er diirfte sich in diesem
Fall neuen Attacken der Trump-Administration aussetzen. Sollte auch Powell ausscheiden, hitte Trump bis zu
finf ,eigene” Leute im Board.

Die Verlagerung der politischen Gewichte innerhalb des Boards zugunsten von Trump wiirde vielleicht keinen
unmittelbaren Umbruch herbeifiihren. Geldpolitische Entscheidungen werden in der Regel durch das Board of
Governors vorbereitet, aber im Offenmarktausschuss (FOMC) getroffen. Das FOMC setzt sich aus den
Mitgliedern des Boards of Governors sowie flnf von insgesamt 12 Prasidenten der regionalen Notenbanken
zusammen.4) Aber auch die regionalen Vertreter im FOMC sind angreifbar. Zum einen steht im Februar 2026 die
Bestatigung der turnusmaBigen Erneuerung der fiinfjahrigen Amtszeiten der 12 Prasidenten und Vizeprasidenten
durch das Board of Governors an. 5) Mit einer Mehrheit im Board hatte die Trump-Fraktion hier Spielraum,
Neubesetzungen herbeizufihren. Zum anderen besagt eine rechtliche Stellungnahme des Justizministeriums (aus
der 1. Amtszeit von Donald Trump), dass das Board of Governors der Fed die Prasidenten der regionalen
Notenbanken nach Ermessen (,at will“) entlassen kann.6) Damit lasst sich auch auf die regionalen Prasidenten
Druck ausiiben.

Die unmittelbaren Auswirkungen dieser Machtverschiebung innerhalb der Fed auf die Anleiheméarkte sind
schwer vorhersehbar. Die Terminmarkte gehen schon jetzt davon aus, dass der Leitzins Ende 2026 bei rund 3
Prozent stehen konnte. Das entsprache in etwa dem, was die Notenbank als neutrales Niveau ansieht. Der Pfad
nach unten ware aber schon deutlich steiler als der, den die Fed noch im Juni angedeutet hatte. Unter obigen
Vorzeichen wéare auch nicht auszuschlieBen, dass die Leitzinssenkungen in den USA im nichsten Jahr noch
rascher vorangetrieben werden.



Zudem sind laut dem Global Fund Manager Survey der Bank of America von August 2025 54 Prozent der
amerikanischen Fondsmanager (iberzeugt, dass der nachste Fed-Chef zu Mitteln wie quantitativer Lockerung
oder ,Zinskurvensteuerung” japanischen Stils Zuflucht nehmen wird, um die Belastungen des Staates durch die
Staatsverschuldung aufzufangen. Dariber hinaus findet derzeit eine Diskussion Uiber eine deutliche Verkiirzung
der durchschnittlichen Laufzeit im Bestand an Staatsanleihen der Notenbank statt. Das verfolgt zunachst den
Zweck, die Zinsanderungsrisiken in der Bilanz der Zentralbank zu reduzieren. Eine Umschichtung von Anleihen zu
Treasury Bills wiirde aber auch dem Finanzministerium helfen, die Masse der neuen Schulden giinstig zu
platzieren.

Fir die Anleihemarkte ergibt sich daraus eine schwierige Gemengelage. Eine expansive Geldpolitik wiirde die
Nachfrage forcieren und kénnte damit einer Beschleunigung der ohnehin erhdhten Inflation Vorschub leisten.
Dieses Risiko wird durch die preissteigernden Effekte der Einfuhrzoélle und die Verknappung von Arbeitskraften
infolge der restriktiven Immigrationspolitik tendenziell verstarkt. Zudem ist die Staatsverschuldung hoch und
steigend. Daraus ergibt sich ein Aufwartsrisiko fiir die langfristigen Renditen und eventuell ein Wahrungsrisiko.
Einschrankend muss man einrdumen, dass sich die Markte bisher nicht (ibermaRig beeindruckt zeigen. Allerdings
hat die Erwartung sinkender Leitzinsen auch nicht dazu gefiihrt, dass die langfristigen Renditen gesunken sind.
Die Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen pendelt kaum verdndert um das Niveau von 4,3 Prozent, und die
Rendite der 30jahrigen US-Anleihe zieht peu a peu nach oben, Richtung 5 Prozent. Es scheint, als wiirde man sich
am US-Anleihemarkt auf hohere Inflationsrisiken einstellen. Auch der Devisenmarkt hat auf die jlngsten
Entwicklungen bislang kaum reagiert. Der Kurs des Euro bewegte sich im Juli und August im Bereich von
1,16/1,17 US-Dollar seitwirts. Moglicherweise halten sich der stirkere Aktienmarkt und die niedrigeren
(kurzfristigen) Zinssatze derzeit die Waage.

1) Prasident Trump hat von 1 Prozent als Leitzins gesprochen, aber auch von einer Leitzinssenkung um 300 Basispunkte
(3 Prozentpunkte).

2) Vergleiche insbesondere Federal Reserve Bank of Atlanta, Taylor-Rule Utility, (https://www.atlantafed.org/cqer/research/taylor-
rule).

3) Michelle Bowman hatte im September 2024 schon ein Minderheitsvotum abgegeben. Pikanterweise stellte sie sich damals gegen
die beschlossene Zinssenkung.

4) Permanentes Mitglied des Offenmarktausschusses (FOMC) neben den sieben Vertretern des Boards of Governors ist der
Prasident der Federal Reserve Bank of New York; vier weitere regionale Notenbankprasidenten sind stimmberechtigte Mitglieder
des FOMC auf einjahriger, rotierender Grundlage.

5) Vgl. Federal Reserve Act, Section 4; eine kompakte Zusammenfassung bietet z.B. die Pressemitteilung vom 21. Januar 2021,
Federal Reserve Board approves reappointment of Reserve Bank presidents and first vice presidents

6) Im Federal Reserve Act heiBt es: “To suspend or remove any officer or director of any Federal reserve bank, the cause of such
removal to be forthwith communicated in writing by the Board of Governors of the Federal Reserve System to the removed officer or
director and to said bank.”

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Waihrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsaulB3erungen geben die aktuelle Einschatzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung dndern kann.
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