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US-GELDPOLITIK:
DIE ZINSSENKUNGEN GEHEN VORAUSSICHTLICH WEITER

Am 10. Dezember versammeln sich die Mitglieder des Offenmarktausschusses der US-Notenbank Fed zur letzten
Sitzung des Jahres 2025. Das Gremium, das (ber die Geldpolitik der US-Notenbank entscheidet, scheint in der
Frage nach einer weiteren Leitzinssenkung im Dezember tief gespalten.?? Nachdem Fed-Chef Jerome Powell bei
der Pressekonferenz im Oktober darauf hingewiesen hatte, dass eine weitere Zinssenkung im Dezember keine
»,ausgemachte Sache” sei, zdhlen die Marktbeobachter mittlerweile, welches stimmberechtigte Mitglied des
Offenmarktausschusses sich fir oder gegen den Zinsschritt ausspricht oder aussprechen kénnte. Die laufende
Auseinandersetzung, in der - was ungewohnlich ist - Mitglieder des Leitungsgremiums (Board of Governors) der
Fed im Vorfeld einer Sitzung personliche Positionen kundtun, markiert einen Kulturwechsel und lasst eine
Verschiebung der politischen Gewichte erkennen. Wir rechnen damit, dass sich die ,Zinssenker” durchsetzen
werden.

Die ungewohnliche offentliche Umstrittenheit der Entscheidung spiegelt sich in den Erwartungen des Marktes.
Urspriinglich, vor der FOMC-Sitzung im Oktober, galt der Dezember-Schritt noch als sehr sicher. Nach der
Pressekonferenz von Ende Oktober allerdings fiel die aus den Terminkontrakten abgeleitete Wahrscheinlichkeit
eines Zinsschritts (von 25 Basispunkten) auf rund 70 Prozent. Unter dem Einfluss verschiedener Stellungnahmen
aus dem FOMC nahmen die Zweifel bis Mitte November deutlich zu. Eine Mehrheit war nun davon (iberzeugt,
dass der Zinsschritt ausbleiben wiirde. Ende vergangener Woche schlieBlich drehte das Bild dann erneut
zugunsten der Zinssenkung. Am Freitag hatte der Chef der New York Fed, John Williams, seine Bereitschaft
angedeutet, fir eine Ricknahme des Leitzinses zu stimmen. Entsprechend setzen die Markte die
Wabhrscheinlichkeit fiir einen Zinsschritt wieder mit gut 70 Prozent an (siehe Abbildung).

Markterwartungen: Wahrscheinlichkeit einer Zinssenkung um 25 Basispunkte am 10.
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 3.10.2025-24 11.2025; die Wahrscheinlichkeiten wurden aus
den Terminkursen fur Federal Funds Futures abgeleitet; eine Wahrscheinlichkeit graier als
100 % zeigt an, dass einige Markiteilnehmer mit einer gréGeren Zinssenkung (von 50 Basis-
punkten) rechnen.



Daten konnen hinsichtlich ihrer Bedeutung fiir die Zukunft unterschiedlich gedeutet werden. Auch die
Zielvorstellungen der Mitglieder im Gremium unterscheiden sich. Zusatzlich ist die Unsicherheit iber die aktuelle
wirtschaftliche Lage deutlich groRer als normal, weil dank des Shutdowns viele wichtige Wirtschaftsdaten nicht,
noch nicht oder wegen des Shutdowns verzerrt vorliegen. Es fehlen beispielsweise Inflationsdaten ab Oktober,
ebenso die offiziellen Arbeitsmarktdaten. Fiir Verbraucherpreise und Arbeitslosenzahlen im Oktober wird es
vermutlich gar keine Zahlen geben. Auch die Daten zur allgemeinen wirtschaftlichen Aktivitat, unter anderem
Einzelhandelsumsatze, Industrieproduktion, Auftragsentwicklung und AuBenhandel werden nur mit gro3er
Verzégerung nachgeliefert. Und erst kurz vor Weihnachten sollen die vorlaufigen Ergebnisse fir das
Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal veroffentlicht werden.

Diese Unsicherheit der Situation liefert einen fruchtbaren Boden fiir Meinungsverschiedenheiten. Die
wirtschaftswissenschaftliche Empfehlung zur (geld-)politischen Vorgehensweise bei Unsicherheit ist allerdings
meist, behutsam vorzugehen. Das spriache eher dafir, nach zwei Zinssenkungen im September (17.) und Oktober
(29.), die als ,Versicherung” gegen eine Abschwéichung des Arbeitsmarktes deklariert worden waren, eine kleine
Pause einzulegen und eine Klarung der Lage bzw. die weitere Entwicklung abzuwarten.

Speziell die trumpnahen Mitglieder des Offenmarktausschusses, vor allem Christopher Waller (der ein Kandidat
fur die Nachfolge von Jerome Powell ist) und Stephen Miran, drangen auf eine Zinssenkung, aber auch der
Prasident der New York Fed, John Williams, Fed Gouverneurin Lisa Cook und die Prasidentin der San Francisco
Fed Daly haben ihre Bereitschaft zu Zinssenkungen durchblicken lassen. Michelle Bowman, die als
Stellvertretende Vorsitzende fiir die Bankenaufsicht zustandig ist, hilt sich 6ffentlich bedeckt, diirfte aber der
Zinssenkungsfraktion zugerechnet werden kénnen. Auch der zweite Stellvertretende Vorsitzende, Philip
Jefferson, scheint Richtung Zinssenkung zu neigen, so dass eine klare Mehrheit der Fed-Gouverneure (Jerome
Powell: offen, Michael Barr: Tendenz zum Halten) bzw. mehr als die Hélfte der 12 Mitglieder des FOMC fiir eine
Senkung positioniert zu sein scheint. Deutlicher gegen eine Zinssenkung zu diesem Zeitpunkt haben sich dagegen
vier stimmberechtigte Prasidenten der regionalen Reservebanken (Schmid, Musalem, Collins, Goolsbee)
ausgesprochen.

Diejenigen, die sich gegen die Zinssenkung ausgesprochen haben, betonen vor allem die Uberschreitung des
Inflationsziels und die Inflationsrisiken durch die Einfuhrzdlle, insbesondere vor dem Hintergrund des nach wie
vor soliden Wachstums und niedriger Arbeitslosigkeit. Die andere Seite argumentiert dagegen vor allem mit dem
deutlich verlangsamten Beschiftigungswachstum und dem vorlibergehenden Charakter des (als moderat
eingeschatzten) Preisdrucks. Es findet sich aber auch die Uberlegung, dass der Leitzins angesichts von
gegenlaufigen Risiken (Inflation aufwérts, Beschaftigung abwarts) grundsiatzlich deutlich niedriger bzw. ndher am
yheutralen Niveau“ liegen sollte.? Die FOMC-Mitglieder veranschlagen das ,langfristige Leitzinsniveau® (als
Anniherung an das neutrale nominale Niveau) derzeit im Mittel auf rund 3 Prozent.

Ob eine Zinssenkung die volkswirtschaftlich richtige Entscheidung ist, mag dahingestellt sein. Die einfache
Taylor-Regel beispielsweise, die aus der Produktionsliicke (bzw. alternativ der Unterbeschéftigung) und der
Abweichung vom Inflationsziel einen Soll-Zinssatz ableitet, empfiehlt derzeit fiir die USA meist ein Leitzinsniveau
von 4 Prozent und héher. Dennoch vermuten wir, dass sich die ,Zinssenker” durchsetzen werden - und das nicht
nur im Dezember. Wir rechnen damit, dass die Leitzinsen im neuen Jahr weiter zuriickgenommen werden. Zum
einen ist wahrscheinlich, dass sich die US-Inflation zum Ende des Jahres 2026 leicht zuriickzubilden beginnt. Zum
anderen haben die geldpolitischen ,Tauben“ im Board of Governors gréReres Gewicht bekommen. Diese
Verschiebung der politischen Gewichte innerhalb des Boards, die von Donald Trump politisch vorangetrieben
wird, dirfte sich im nachsten Jahr mit der Einsetzung des Nachfolgers fiir den scheidenden Fed-Chef Jerome
Powell fortsetzten. Als Favorit gilt aktuellen Meldungen zufolge Kevin Hasset, der Vorsitzende des National
Economic Councils. Er ist ein enger Vertrauter des Prasidenten, der die geldpolitischen Vorstellungen von Donald
Trump in die Fed hineintragen dirfte. Das dirfte fir die Aktienmarkte, die auf den Entzug geldpolitischer
Unterstlitzung oft ,verschnupft® reagieren, erst einmal eine gute Nachricht sein.
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1) Der Offenmarktausschuss (Federal Open Market Committee, FOMC) ist ein zwoélfkopfiges Gremium, das in den USA die
geldpolitischen Entscheidungen trifft. Das FOMC setzt sich aus den sieben Mitgliedern des Board of Governors des Federal Reserve
Systems sowie den Prasidenten der regionalen Federal Reserve Banks zusammen. Von den regionalen Vertretern stimmberechtigt
sind der Prasident der New York Fed sowie, auf rotierender Basis, vier weitere regionale Prasidenten. Den Vorsitz des FOMC hat
der Chairman of the Board of Governors, Jerome Powell.

2) Der neutrale Zinssatz ist der kurzfristige Zinssatz, der vorherrschen wiirde, wenn die Wirtschaft vollbeschiftigt und die Inflation
stabil wére. Die Geldpolitik ist dann weder expansiv noch restriktiv. Der neutrale Satz leitet sich aus langerfristigen, strukturellen
Gegebenheiten einer Volkswirtschaft (insb. Entwicklung des Arbeitskrifteangebots und der Produktivitit) ab und wird
typischerweise als ,realer” (bereinigt um Inflationserwartungen) betrachtet. Man kommt auf den nominalen Satz, indem man die
angestrebte Inflationsrate (Ziel von 2 Prozent) zum realen Satz addiert. Der oben angegebene Satz ist nominal.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverladssiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsiuBerungen geben die aktuelle Einschidtzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung andern kann.



WICHTIGE INFORMATION

Dieses vertrauliche Dokument ist nur fiir Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder verdéffentlicht
werden. Insbesondere ist dieses Dokument nicht fir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewéhnlichem Aufenthaltsort oder
Greencard in bzw. fiir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander
eingefiihrt oder dort verbreitet werden.

Diese Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF SE (nachfolgend ,ODDO BHF“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Das
Dokument wurde durch die ODDO BHF erstellt, um Kunden bei der Entscheidungsfindung zu unterstlitzen und dient ausschlie3lich
Informationszwecken. Es handelt sich hierbei um Werbung und nicht um eine Finanzanalyse. Das Dokument wurde nicht unter Einhaltung der
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt und die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
unterliegen nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Weder dieses Dokument noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder eine Empfehlung
zum Erwerb oder zur VerauBerung von Wertpapieren dar. Insbesondere berticksichtigt dieses Dokument nicht Ihre persénlichen Umstdnde und
Verhéltnisse und ist somit fir sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte
Beratung zu ersetzen.

Soweit in dem Dokument Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang mit den
Positionen der ODDO BHF und kénnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Diese Prasentation enthélt Informationen, die wir flr verlasslich halten, flir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewéhr tibernehmen kénnen.
Die ODDO BHF ubernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie die Aktualitat, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des
Inhalts. Zusatzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kdnnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschiftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen, kénnen im Rahmen solcher Geschéftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in diesem Dokument nicht
berticksichtigt sind. Dariiber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen Geschafte in oder mit Bezug auf
die in diesem Dokument angesprochenen Finanzinstrumente getatigt haben (insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fir
andere Kunden). Fiir ndhere Informationen zu méglichen Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an Ihren zustandigen Ansprechpartner.

Alle innerhalb des Dokuments genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen uneingeschrankt den
Bestimmungen des jeweils gliltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen Eigentimer. Allein aufgrund der bloen
Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschiitzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fir die Zukunft. Einige Aussagen dieses
Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Wertentwicklung. Diese Aussagen
basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwagbarkeiten, welche die aktuellen Resultate grundlegend verandern
kénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar
Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kénnen den Wert eines Investments erhéhen oder senken und manche Finanzinstrumente kénnen
eingeschrankt liquide oder illiquide sein.

Die ODDO BHF SE untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraBe 108, 53117
Bonn und Marie-Curie-StraBe 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Européaischen Zentralbank, SonnemannstraRe 20, 60314 Frankfurt am
Main.

ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte beriihrt werden, handelt es sich
ausschlieBlich um allgemeine Meinungsauf3erungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO BHF zum Zeitpunkt der Publikation
wiedergeben. Wir empfehlen lhnen, rechtliche und steuerliche Berater hinzuziehen, insbesondere zum Zweck der Uberpriifung der Geeignetheit
bestimmter Produkte.

© 2025, Herausgeber: ODDO BHF SE, Gallusanlage 8, 60329 Frankfurt am Main. Alle Rechte vorbehalten.
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