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Powell vs. Trump: Ist die Zinssen-
kung verfriht?

Selten wurde eine Zinsentscheidung der US-Notenbank
so gespannt erwartet wie in dieser Woche. Die Fed senkte
—wie von den Marktteilnehmern erwartet — ihren Leitzins
um 25 Basispunkte auf die Spanne von 4,00 bis 4,25 Pro-
zent. Auch wenn die Entscheidung selbst nicht Uberra-
schend war, hatte die Sitzung einen besonderen Charak-
ter. Zum einen, weil die Fed in diesem Jahr anders als die
EZB ihren Zinssenkungszyklus pausiert hatte und damit
ungewohnlicherweise hinter der EZB zuriicklag. Zum
anderen stand die Sitzung im Fokus, weil US-Prisident
Donald Trump in den vergangenen Monaten massiven
Druck auf Fed-Chef Jerome Powell ausiibte, die Zinsen
kréftig zu senken. Dabei hielt sich der US-Président mit
personlichen Angriffen nicht zuriick und bezeichnete
Powell 6ffentlich als ,,major loser* oder ,,Mr. Too Late®.
Die Angriffe wiederum néhrten Beflirchtungen, die Un-
abhangigkeit der Federal Reserve kodnne untergraben
werden und die Geldpolitik wiirde sich an politischen
Zielen orientieren. Trumps Ziel ist dabei klar: Niedrigere
Zinsen stutzen das Wirtschaftswachstum, senken die
Zinslast des Staates und verbessern seine wirtschaftliche
Erfolgsbilanz.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die zentrale Frage: Ist
die Zinssenkung okonomisch fundiert oder handelt es
sich geldpolitisch um einen Fehler, der primar politische
Wiinsche bedient?

Ist die Zinssenkung dkonomisch fundiert?

Malgeblich fir die Bewertung der Zinsentscheidung ist
ein Blick auf die Ziele der amerikanischen Notenbank.
Anders als die EZB verfolgt die Fed ein Doppelmandat:
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Neben der Preisstabilitat avisiert sie eine maximale Be-
schaftigung.

Aus reiner Inflationsperspektive wére eine Zuriickhal-
tung bei der Zinsentscheidung nachvollziehbar gewesen:
Die von der Fed bevorzugte PCE-Inflationsrate verharrte
im Juli mit 2,6 Prozent Gber dem Ziel von zwei Prozent,
die Kernrate stieg sogar auf 2,9 Prozent. Energiepreise
wirkten dampfend, doch insbesondere die Dienstleis-
tungskomponente blieb der Preistreiber. Mit Blick auf die
kiinftige Inflationsentwicklung schiren die US-Z6lle zu-
sédtzliche Sorgen: Bislang hielten sich die unmittelbaren
Auswirkungen auf die Teuerung in Grenzen. Zum einen
machen die betroffenen Giiter einen vergleichsweise ge-
ringen Anteil des Warenkorbs aus und zum anderen ha-
ben viele Unternehmen vor der Erhéhung der Importzélle
ihre Lagerbestande deutlich erhoht, sodass sich die er-
hohte Kostenbasis noch nicht vollstdndig durchgeschla-
gen hat. Offen bleibt, ob ein zeitverzdgerter Effekt ein-
tritt. Vorsicht mahnen zudem die Preiskomponenten der
Einkaufsmanagerindizes, die auf einen anhaltenden Kos-
tendruck hindeuten. Unter Inflationsgesichtspunkten
wiére eine Fortsetzung der Zinspause daher begriindbar
gewesen.

USA: PCE-Inflationsrate und
Preiskomponente des ISM Industrieindex
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Allerdings ist die Zinssenkung mit Blick auf die jlingsten
Entwicklungen auf dem US-Arbeitsmarkt vertretbar. So
sendete er zuletzt klare Signale einer Abkuhlung. Im Au-
gust entstanden lediglich 22.000 neue Stellen und bereits
in den Vormonaten schwéchte sich der Beschaftigungs-
aufbau sukzessive ab. Gleichzeitig stieg die Arbeitslo-
senquote auf 4,3 Prozent — der hochste Wert seit Ende
2021. Sorgen um eine Krise auf dem US-Arbeitsmarkt
und Massenentlassungen sind jedoch nicht gerechtfertigt,
da die Ertragslage vieler Unternehmen robust bleibt. Das
Gewinnwachstum im S&P 500 lag im zweiten Quartal
bei 11,9 Prozent; die Gewinnmargen verharrten mit iber
12 Prozent auf einem hohen Niveau. Aus unserer Sicht
signalisieren die Daten, dass die amerikanische Wirt-
schaft fundamental gesund bleibt, die Unternehmen bei
Neueinstellungen aber vorsichtiger agieren und sich der
US-Arbeitsmarkt nach Jahren auBergewdhnlichen
Wachstums normalisiert.

USA: Unternehmensgewinne und
Arbeitsmarktentwicklung
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Vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen Lage und des
vergleichsweise hohen Leitzinsniveaus erscheint die mo-
derate Zinssenkung nachvollziehbar. Sie wirkt als Balan-
ceakt: Die Finanzierungsbedingungen werden behutsam
gelockert und mdgliche Konjunkturrisiken werden be-
grenzt, ohne den Desinflationstrend zu konterkarieren.

Wie geht es weiter?

Nach der ersten Zinssenkung der Fed in diesem Jahr rich-
tet sich der Blick auf den weiteren geldpolitischen Kurs.
Die Terminmarkte signalisieren fur die Fed zusétzliche
Lockerungsschritte: Aktuell wird mit fiinf weiteren Sen-
kungen um jeweils 25 Basispunkte bis Ende Oktober
2026 gerechnet. Damit wiirde die US-Notenbank den
Zielkorridor der Fed auf 2,75 bis 3,00 senken. Mit Blick
auf den kinftigen Lockerungspfad der Fed ist jedoch
Vorsicht geboten. Weitere Lockerungsschritte setzen
eine weitere Abkihlung am Arbeitsmarkt und nachlas-
senden Preisauftrieb voraus. Allerdings deuten die Preis-
komponenten in den Einkaufsmanagerindizes auf weite-
ren Preisdruck hin und die Inflationsgefahr ist vor dem
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Hintergrund der US-Importz6lle noch nicht gebannt. Der
eingepreiste Zinssenkungspfad konnte sich daher als zu
ambitioniert erweisen, wenngleich sich Donald Trump
ein noch niedrigeres Zinsniveau winscht. Ferner deuten
die jingsten Zinsprojektionen der Mitglieder des FOMCs
(,,Dot Plots) auf lediglich drei weitere Zinssenkungen
bis Ende 2026 hin (Zielkorridor: 3,25 bis 3,5 Prozent).

Leitzinsen in den USA und Eurozone
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Interessant wird es, falls die Divergenz zwischen Arbeits-
markt- und Inflationsdaten zunimmt: Der Arbeitsmarkt
kahlt sich weiter ab und ebnet den Weg fur eine lockere
Geldpolitik, wahrend die Inflationsrate weiter steigt und
sich von der Zielmarke der Wahrungshuter entfernt. Ei-
nen wichtigen Einfluss auf den geldpolitischen Kurs in
dieser moglichen Zwickmihle hat der neue Fed-Chef.
Powells Amtszeit endet im Mai 2026 und Donald Trump
wird einen Nachfolger nominieren, der seine Ziele — ein
geringes Zinsniveau — verfolgt. Erste potentielle Kandi-
daten haben sich bereits in Stellung gebracht. So werden
Kevin Hassett (ehemaliger Fed-Gouverneur), Kevin
Warsh  (Trump-Wirtschaftsberater) und Christopher
Waller (aktueller Fed-Gouverneur) als méglicher Nach-
folger von Jerome Powell gehandelt. Die abschlieRende
Bestatigung des neuen Fed-Chefs im US-Senat diirfte nur
eine Formsache sein, da die Republikaner die Mehrheit
haben. Der Gegenwind fir die ,,Falken* (Befiirworter ei-
nes hoheren Zinsniveaus) dirfte im FOMC daher zuneh-
men.

Insgesamt ist die Zinssenkung mit Blick auf den abkiih-
lenden Arbeitsmarkt sowie dem hohen Ausgangsniveau
okonomisch zu vertreten. Eine doppelte Zinssenkung in
Hohe von 50 Basispunkten, die im Vorfeld diskutiert
wurde, hdtte hingegen Donald Trumps Handschrift getra-
gen und die Unabhéngigkeit der US-amerikanischen No-
tenbank in Frage gestellt. Fur die US-Aktienmaérkte be-
deutet die Kombination aus einer expansiveren Geldpo-
litik, moderatem Wirtschaftswachstum und robusten Un-
ternehmensgewinnen ein konstruktives Umfeld.

Simon Landt

2



Konjunktur und Strategie

Uberblick liber Marktdaten
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Stand Veranderung zum
18.09.2025 11.09.2025 15.08.2025 17.06.2025 17.09.2024 31.12.2024

Aktienmarkte 15:49 -1Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 46032 -0.2% 2,4% 9,0% 10,6% 8,2%
S&P 500 6686 1.5% 3% 11,8% 18,7% 13,7%
Nasdaq 22439 1,8% 3,8% 14,9% 27,3% 16,2%
Russell 2000 2426 0,2% 6,1% 15,4% 10,0% 8,8%
DAX 23583 -0,5% -3,2% 0,6% 25,9% 18,5%
MDAX 30301 0,5% -2,1% 2,0% 17,5% 18,4%
TecDAX 3644 2,1% -3,2% -4,1% 9,9% 6,6%
EuroStoxx 50 5437 0,9% -0,2% 28% 11,9% 11,1%
Stoxx 50 4584 0,1% 0,7% 21% 3,6% 6,4%
Nikkei 225 45303 2,1% 4,4% 17,6% 25,1% 13,6%
MSCI Welt 4265 0,2% 2,2% 9,3% 17.2% 15,0%
MSCI Welt SRI 3820 0,3% 13% 6,5% 10,7% 9,1%
MSCI Emerging Markets 1348 2,9% 5,9% 12,6% 23,6% 25,3%
Zinsen und Rentenmérkte

Bund-Future 128,91 -19 11 -185 -590 -453
Bobl-Future 117,85 221 80 5 -186 -1
Schatz-Future 107,01 -2 -2 -22 8 3

3 Monats Euribor 2,02 1 0 0 -146 -69
3M Euribor Future, Dez 2025 2,01 1 8 18 6 12

3 Monats $ Libor 4,02 -6 -28 -40 -93 -35
Fed Funds Future, Dez 2025 372 4 -12 89 -19
10-jéhrige US Treasuries 4,13 13 -18 -25 49 -44
10-jahrige Bunds 2,712 1 -2 19 64 36
10-jéhrige Staatsanl. Japan 161 3 4 13 7 52
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,20 -3 -14 -11 -23 -8
IBOXX AA, € 3,09 1 -6 0 5 6
IBOXX BBB, € 3,40 0 -2 5 -17 -6
Rohstoffméarkte

Rohdl Brent 68,06 2,5% 3,4% -11,0% -7,4% -8,9%
Gold 3636,60 0,1% 8,8% 7,4% 41,2% 38,5%
Silber 32,54 0,0% 0,0% 0,0% 5,9% 9,6%
Kupfer 9924,87 -0,7% 2,5% 14% 74% 14,7%
Eisenerz 105,30 0,1% 3% 11,0% 14,5% 1,6%
Frachtraten Baltic Dry Index 2180 3,3% 6,7% 11,7% 14,7% 118,7%
Devisenmérkte

EUR/ USD 1,1760 0,6% 0,6% 1,7% 5,6% 13.2%
EUR/ GBP 0,8679 0,3% 0,5% 1,7% 2,9% 5,0%
EUR/ JPY 174,20 0,8% 14% 4,1% 11,2% 6,8%
EUR/ CHF 0,9325 -0.2% -1,0% -0,9% -0,9% -0,9%

Quelle: LSEG D
Bester
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