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ECONOMICS

US-ZENTRALBANK: ZINSSENKUNG IN
SCHWIERIGEM UMFELD

Dr. Jorn Quitzau, 10. Dezember 2025

e Die US-Zentralbank Fed hat den Leitzins trotz weiterhin zu hoher Inflationsraten wie
erwartet um 0,25 Prozentpunkte gesenkt.

e Mit einem neuen Vorsitzenden ab Mai 2026 diirfte die Fed ihren Lockerungskurs fortsetzen.

Fur die amerikanische Zentralbank Federal Reserve fand die Dezember-Zinsentscheidung in einem
aussergewohnlichen Umfeld statt. Die Inflationsrate ist mit rund 3% noch deutlich zu hoch.
Aufgrund des — inzwischen beendeten — Regierungs-Shutdowns war die Verfugbarkeit der fur die
geldpolitische Lageeinschdtzung wichtigen volkswirtschaftlichen Daten noch immer eingeschrénkt.
So fehlen zum Beispiel noch die Arbeitsmarktdaten fir den Monat Oktober. Insgesamt liefern die
verfugbaren Nachrichten vom Arbeitsmarkt jedoch ein gemischtes Bild. Schon bei der letzten Fed-
Sitzung Ende Oktober waren sich die Mitglieder des Zentralbankrates uneinig Uber den
angemessenen geldpolitischen Kurs. Zudem befindet sich die amerikanische Zentralbank Fed in
einem personellen Umbruch. Der Vorsitzende der Fed, Jerome Powell, ist planmdssig nur noch bis
Mai 2026 im Amt. US-Président Donald Trump hat sich nach eigener Aussage bereits fur einen
Nachfolger entschieden - sehr wahrscheinlich wird es der Trump-Vertraute Kevin Hassett.
Unabhdngig von dieser Personalie bleibt der politische Druck auf die Fed hoch.

In diesem komplizierten Umfeld lag die Markterwartung fur eine Zinssenkung um 25 Basispunkte bei
knapp 90% — und die Fed hat entsprechend gehandelt. Der Leitzins sinkt von 3,75-4,00% auf 3,50-
3,75%. Zudem wird die Fed kurzfristige Treasuries kaufen, um die Geldmarktsatze im Zielkorridor zu
halten.

Die Fed begriindet die Zinssenkung mit den inzwischen gestiegenen Risiken fur den Arbeitsmarkt. Die
Inflation sei vor allem wegen der Zollpolitik deutlich erhoht. Ohne die Zélle lage die Inflationsrate
laut Jerome Powell nur etwas oberhalb von 2%. Da die Z6lle nach Aussage der Fed eine einmalige
Verschiebung des Preisniveaus nach oben verursachen, werde sich die Inflationsrate im Zeitablauf
wieder abschwdchen. Deshalb sei die Gefahr fur den Arbeitsmarkt derzeit grosser als fur die
Inflationsrate. Die neuen gesamtwirtschaftlichen Projektionen zeigen tatsdchlich, dass die Fed fur
das kommende Jahr einen deutlichen Ruckgang der Inflation erwartet, fir die sogenannte PCE-
Inflation von 2,9% auf 2,4% Ende ndchsten Jahres. Die Fed hat ihre BIP-Projektion fir 2026
Uberraschend stark auf 2,3% angehoben (bisher 1,8%). Jerome Powell begrindete diesen
Wachstumsoptimismus auf Nachfrage mit robusten Konsumausgaben, hohen Investitionen in den K-
Sektor und hoherer Produktivitat. Der Wachstumsoptimismus steht in einem gewissen Widerspruch
zu den Sorgen um den Arbeitsmarkt.
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Die Entscheidung fir den Zinsschritt fiel nicht einstimmig: Zwei Mitglieder stimmten flur eine
Beibehaltung des bisherigen Zinses, ein Mitglied votierte flr eine grossere Zinssenkung um 50
Basispunkte.

Ausblick 2026

Im kommenden Jahr dirfte die amerikanische Zentralbank ihren Zinssenkungskurs fortsetzen. Wenn
Kevin Hassett neuer Fed-Vorsitzender wird, was mehr als wahrscheinlich ist, spricht viel fur eine
weitere geldpolitische Lockerung. Hassett gilt nicht nur als Trump-Loyalist, er winscht sich auch
hohe Aktienbewertungen und robuste Kapitalmdérkte. Er sieht hohe Produktivitdtsgewinne durch die
KI-Revolution, wodurch der Preisauftrieb gedédmpft wirde. Nach der heutigen Zinssenkung kénnten
im Jahr 2026 noch zwei bis drei Zinssenkungen um jeweils 25 Basispunkte folgen. Nach jetzigem
Stand der Dinge ist allerdings im ersten Quartal zundchst eine Zinspause wahrscheinlich.

Die ndchste Zinsentscheidung der Fed ist flr den 28. Januar 2026 terminiert.
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Disclaimer

Die Bergos AG ist eine unabhdngige, international agierende Schweizer Privatbank mit Fokus auf Private Wealth
Management. Sie ist im Jahr 2021 mit neuem Aktionariat aus ihrer vormaligen Muttergesellschaft, der 1590 gegrindeten
Berenberg Gruppe, hervorgetreten und seit Uber dreissig Jahren fur internationale Privatkunden und Unternehmer am
Schweizer Finanzplatz tétig. Ihr Hauptsitz ist in Zlrich mit einer Niederlassung in Genf. Die Schweizer Privatbank hat sich
dem “Human Private Banking” verschrieben und ist auf Vermogensverwaltung und -betreuung spezialisiert. Mit Uber 130
Mitarbeitenden liegt der Fokus auf der kompetenten Beratung in allen bekannten liquiden und illiquiden Anlageklassen
sowie in alternativen Anlagen und Private Markets. Unser “beyond money” Ansatz umfasst zudem Expertise in Kunst und
Philanthropie. Unternehmerischen Kunden bietet Bergos Zugang zu M&A und anderen Corporate Finance-
Dienstleistungen. Die Bergos AG bietet Privatkunden, Unternehmern und deren Familien einen ganzheitlichen,
generationentbergreifenden Service, der neben Anlageempfehlungen auf Sicherheit, Neutralitdt, Internationalitét und
Weltoffenheit abzielt.

Diese Publikation dient ausschliesslich zu Informations- und Marketingzwecken. Die bereitgestellten Informationen sind
nicht rechtsverbindlich und stellen weder Finanzanalysen noch einen Verkaufsprospekt, ein Angebot fir
Investmenttransaktionen, eine Vermogensverwaltung oder eine Anlageberatung dar und ersetzen keine rechtliche,
steuerliche oder finanzielle Beratung.

© Copyright Bergos AG.

Alle Rechte vorbehalten.
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