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Fed-Sitzung - Erfillt Warsh Trumps Wiinsche?

Prasident Trump hat Kevin Warsh als Fed-Chef installiert, um rasche Zinssenkungen . .
Bernd Weidensteiner

durchzusetzen. Nachste Woche wird Warsh seine erste Sitzung leiten. Diese dUrfte

einige konkrete Hinweise liefern, welche Neuerungen Warsh plant. Tiefgreifende | Dr. Christoph Balz

Anderungen durften kurzfristig aber kaum durchsetzbar sein.

Warsh libernimmt das Rudetr....

Seit dem 22. Mai hat die US-Notenbank einen neuen Chef: Kevin Warsh hat Jerome Powell als Vorsitzenden des Direktoriums der Fed,
dem Federal Reserve Board, abgeldst [1]. Er wird nachste Woche erstmals eine geldpolitische Sitzung leiten und danach seine erste
Pressekonferenz bestreiten.

Warsh wurde von Prasident Trump nominiert, da dieser mit der Politik seines Vorgangers nicht zufrieden war. Denn Powell hatte sich trotz
massiven Drucks geweigert, die Zinsen zu senken. Die Marktteilnehmer werden sich von dem ersten groBen Auftritt Warshs Hinweise
erhoffen, inwieweit er den Kurs der Fed andern wird. Zwar hat Trump in einem Fernsehinterview klrzlich gesagt, dass Warsh tun kénne,
was er wolle und dass er keinen groBen Einfluss auf ihn haben mdchte. Gleichwohl stellte Trump klar, dass es keinen Grund gebe, die
Zinsen zu erhdéhen. In einem friheren Interview gab Trump zu, dass er Warsh nicht ausgewahlt hatte, wenn dieser ihm gesagt hatte, dass
er die Zinsen erhéhen wolle [2].

... hat aber vorerst keine Mehrheit fiir Zinssenkungen, ...

Eine Zinssenkung durfte nachste Woche aber kaum ernsthaft zur Debatte stehen. Denn die Inflationsrisiken haben sich seit der letzten
Sitzung im April weiter erhoht. So waren die Preise auf Basis des von der US-Notenbank bevorzugten umfassenden Inflationsmales,
des Deflators der Konsumaugaben (PCE), im April 3,8% hdher als ein Jahr zuvor. Die Kernrate ohne Energie und Nahrungsmittel belief
sich auf 3,3%. Da fUr Mai bereits die meisten Daten vorliegen, aus denen sich der PCE-Deflator errechnet, ist ein weiterer Anstieg auf
41% (Gesamrate) bzw. 3,4% (Kernrate) absehbar (Chart 1). Dabei hat sich der Iran-Krieg bisher hauptsachlich in héheren Benzinpreisen
niedergeschlagen, wahrend sich Zweitrundeneffekte bei anderen Gltern und Dienstleistungen etwa aufgrund héherer Transportkosten
bisher in engen Grenzen. Ohne ein baldiges Ende des Konflikts am Persischen Golf und deshalb fallenden Energiepreisen durfte sich dies
in den kommenden Monaten allerdings &ndern.

Chart 1 - US-Inflation entfernt sich weiter vom Ziel
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Da die Inflationsrate deutlich GUber dem Fed-Ziel von 2% liegt und sich sogar weiter davon entfernt, ware eine Zinssenkung nur dann zu
begrinden, wenn die Vollbeschéaftigung als zweites Ziel véllig verfehlt wirde. Tatsachlich hat der Arbeitsmarkt sine Schwachephase vom
letzten Herbst Gberwunden. Damals war die Arbeitslosenquote bis auf 4,6% gestiegen, weshalb die Fed die Zinsen dreimal senkte.

Inzwischen liegt die Arbeitslosenquote aber seit mehreren Monaten bei 4,3%, was ungefdhr dem von der Fed als letztlich unvermeidlich
angesehenen Niveau entspricht. In den letzten drei Monaten entstanden dabei jeweils mehr als 100 Tsd neue Stellen, was zuletzt Anfang
2024 zu beobachten war (Chart 2). Auch wenn der Lohndruck nachgelassen hat, was die Inflation dampfen sollte, spricht damit der
Arbeitsmarkt nicht fur Zinssenkungen.
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Chart 2 - US-Beschaftigungstrend legt wieder zu
Beschéaftigung auBerhalb der Landwirtschaft, Veranderung gegen Vormonat in Tsd. Linie: 6-Monatsdurchschnitt
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... sondern "Easing bias" diirfte sogar gestrichen werden

Vielmehr zeigen sich einige Fed-Verantwortlichen unzufrieden damit, dass in dem nach der Zinssitzung veroffentlichten Kommuniqué
immer noch der Hinweis auftaucht, dass sich die Notenbank Uber "weitere Anpassungen” der Zinsen Gedanken macht, also Gber weitere
Zinssenkungen. Dieser "Easing Bias" passt nach ihrer Ansicht nicht mehr zur konjunkturellen Lage. Vielmehr solle sich die Notenbank
zumindest neutral positionieren. Bei der letzten Sitzung stimmten daher bereits drei der zwolf Mitglieder des Offenmarktauschusses

gegen die geldpolitischen BeschlUsse.

Wir gehen davon aus, dass die Notenbank den "Easing Bias" streichen wird. Kevin Warsh wird zwar nichts gegen eine Zinssenkung
als nachsten Schritt haben. Aber er halt grundsatzlich wenig davon, Hinweise auf kiinftige Zinsschritte zu geben. Er kbnnte daher auf
Forderungen eingehen, die Formulierung zu eliminieren, auch wenn er die inhaltlichen Argumente nicht teilt.

Was die eigentliche Zinsentscheidung nachste Woche angeht, so stehen Warsh zwei Wege offen, eine Lockerung der Geldpolitik
durchzusetzen. Er kdnnte selbst flr eine Zinssenkung stimmen. Damit wirde er sich Trumps Applaus sichern. Allerdings durfte er dann
wohl der einzige sein und klar Uberstimmt werden. Dies ware flr einen Fed-Chef eine sehr ungewodhnliche Situation, die seine Autoritat

untergraben kdénnte.

Oder Warsh stimmt fur unverédnderte Zinsen in dem Versuch, die zumindest derzeit eine Zinssenkung ablehnenden Ubrigen FOMC-
Mitglieder "abzuholen” und dann im Laufe der Zeit die Mehrheitsmeinung in die gewlinschte Richtung zu steuern. Wir halten letzteres

fur wahrscheinlicher und, was Warshs Ziele angeht, flr erfolgversprechender.

Mittelfristig setzt Warsh auf Riickendeckung durch Ki ...

Erst im nachsten Jahr hat Warsh bessere Chancen, eine Zinssenkung durchzusetzen. Denn dann durfte die Inflationsrate wieder fallen,
da die preistreibenden Effekte der Z6lle und der durch den Konflikt im Persischen Golf verteuerten Energie nachlassen sollten. Zudem
geht Warsh davon aus, dass die EinflUhrung der Klnstlichen Intelligenz (KI) die Produktivitat deutlich erhéhen wird, wie es wahrend der
"New Economy” in den 1990er und frihen 2000er Jahren der Fall war. Damals stieg die Produktivitat mehrere Jahre lang deutlich an,
was dazu beitrug, dass die Inflationsrate trotz robusten Wirtschaftswachstums niedrig blieb.

Zwar hat sich die Produktivitat in letzter Zeit wieder etwas glnstiger entwickelt, der groBe Schub durch Kl ist bislang allerdings
mehr Hoffnung als Realitat, und die Zinsen im Vorgriff auf klnftige Produktivitatssteigerungen zu senken, ware sicherlich ein riskantes
Unterfangen. SchlieBlich haben funf Jahre mit Uberhohter Inflation ihre Spuren hinterlassen, die Inflationserwartungen der Konsumenten
und Anleger sind vor dem Hintergrund dieser Erfahrungen wohl nicht mehr ganz so fest verankert wie zuvor. Da dies zahlreichen Fed-
Mitgliedern betrachtliche Sorgen bereitet, durfte es Warsh auch im nachsten schwerfallen, kraftige Zinssenkungen durchzusetzen.

... und hat auch sonst einiges vor

Warsh hat nicht nur andere Vorstellungen von der kinftigen Zinspolitik als die Mehrheit im FOMC. Er ist mit weiteren Aspekten der in

den letzten Jahren betriebenen Geldpolitik unzufrieden und plant Veranderungen:

¢ Anderung der Kommunikation: Warsh zufolge redet die Fed zu viel. Insbesondere wiirde die Forward Guidance die Geldpolitik zu
stark festlegen, notwendige Anpassungen kénnten dann zu spat kommen. Der Dot Plot - die quartalsweise Veréffentlichung der
Einschatzung des kinftigen Leitzinspfades durch die Fed-Mitglieder - steht bei Warsh auf der Abschussliste. Hier ist allerdings keine
rasche Anderung zu erwarten, vielmehr dirfte dies erst einmal infern beraten und vorbereitet werden. Damit wird der Dot Plot auch
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nachste Woche turnusgeman veroffentlicht werden.

* Schlankere Fed-Bilanz: Warsh kritisiert die standige Ausweitung der Geschaftstatigkeit der Fed. Er wlrde die Bilanzsumme der US-
Notenbank gerne wieder deutlich reduzieren. Wahrend die Bilanz der Fed vor der Finanzkrise rund 6% des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) entsprach, stand sie zuletzt bei 21% des BIP. Dies ist deutlich weniger als die 2022 erreichten 35%, eine Rickkehr zur alten
Quote von 6% ware allerdings wohl nur mit einem Regimewechsel bei der Versorgung des Finanzsystems mit Zentralbankgeld zu
erreichen. Aktuell operiert die Fed in einem Umfeld "reichlicher Reserven". Die Bankreserven, also Guthaben der Banken bei der
Fed, belaufen sich auf etwa 3 Billionen Dollar. Vor 2008 waren es dagegen nur etwa 10 - 20 Mrd Dollar. Die Versorgung der Banken
mit Liquiditat wurde damals am Interbankenmarkt durch den Handel mit knappen Zentralbankgeldmitteln sichergestellt. Ein Zurick
zum alten System kénnte nur nach und nach erfolgen, um Verwerfungen am Geldmarkt zu verhindern. Zudem mdusste die Fed bei
einem Bilanzabbau der Fed ihr Staatsanleihenportfolios abbauen, was marktschonend wohl nur Uber einen ldngeren Zeitraum via
Falligkeiten der gehaltenen Treasuries moglich ware.

¢ Uberpriifung der Inflationsmessung: Warsh hat Zweifel daran, ob InflationsmafBe wie die Kernrate den Preisdruck gut abbilden.

Er wirde wohl prifen lassen, ob man sich nicht auf andere Indizes stUtzen sollte, beispielsweise solche, die die extremsten
Preisentwicklungen abschneiden und nicht nur die Nahrungs- und Energiepreise auBBen vor lassen. Dies erscheint aber eher eine
Diskussion um Nuancen, schlieBlich werden solche alternativen MaBzahlen von der Fed bereits seit langerem berechnet.

Gemein ist all diesen Vorhaben, dass sie kaum rasch umsetzbar sind, sondern einen erheblichen Vorlauf erfordern. Vermutlich wird
Warsh hierzu Arbeitsgruppen einsetzen, die konkrete Vorschlage unterbreiten sollen. Ein radikaler Kurwechsel ist mit einigen dieser Plane
ohnehin nicht zwingend verbunden. SchlieBlich hat die Fed ihren Kurs in den letzten Jahren bereits angepasst. So fahrt sie ihre Bilanz
seit dem Ende der Corona-Pandemie wieder zurlck und hat sich aus sachfremden Bereichen wie der Klimapolitik zurickgezogen. Dies
ist bereits eine Reaktion darauf, dass die Fed durch ihr Vorgehen in den Krisen immer starker in den Fokus des Kongresses gerlckt ist.
Warsh wirde so gesehen einen ohnehin angelegten Trend nur verstarken.

Was heift das fiir die Unabhangigkeit der Fed ...

Warsh vertritt die These, dass eine Notenbank nur unabhangig sein kann, wenn sie sich auf ein sehr enges Mandat beschrankt. Ansonsten
tummelt sie sich in Bereichen, die eigentlich der Fiskalpolitik vorbehalten sind und muss sich nicht wundern, wenn die gewahlten Vertreter
des Volkes Kontroll- und Mitspracherechte fordern. So gesehen kann man Warshs Eintreten fir eine schlanke Fed auch als Versuch werten,
die Unabhangigkeit der Geldpolitik im zentralen geldpolitischen Bereich abzusichern.

Die Frage ist allerdings, ob dies gelingen kann. Die Trump-Regierung hat sich in vielerlei Hinsicht in die Geldpolitik eingemischt, von
den standigen Rufen nach Zinssenkungen bis zu den Verfahren gegen Powell und die Gouverneurin Lisa Cook. Auch wenn diese
Interventionen vordergrindig keinen Erfolg hatten, durften sie doch bei den bisher Verantwortlichen und zuklnftigen Geldpolitikern
Eindruck hinterlassen haben.

Damit droht die Unabhangigkeit der Fed zu erodieren, denn an dem expliziten politischen Druck wird sich wohl nichts &ndern, schon gar
nicht in der verbleibenden Amtszeit von Prasident Trump. Hinzu kommt, dass sich das Zusammenspiel von Geld- und Wirtschaftspolitik
in Richtung einer "fiskalischen Dominanz” bewegt. Damit ist eine Situation gemeint, in der die Geldpolitik bei ihren Entscheidungen
zunehmend RUcksicht auf die schlechte Haushaltslage des Staates nehmen muss. So kdnnte sie sich gezwungen sehen, die Finanzierung
des Staates dadurch sicherzustellen, dass sie die Leitzinsen niedriger ansetzt, als es die Inflation erfordern wirde oder gréBere Mengen
von Staatspapieren kauft, um die Renditen und damit die Finanzierungskosten zu drtcken.

Die Gefahr einer solchen Entwicklung ist sicherlich grof3. SchlieBlich erschweren die Alterung und die Polarisierung der Gesellschaft die
Verringerung der hohen Budgetdefizite und treiben die Fiskalpolitik auf einen nicht nachhaltigen Kurs. Aktuell ist der Schuldenstand
der US-Bundesregierung fast so hoch wie am Ende des 2. Weltkriegs (Chart 3). Um die Refinanzierung der Schulden zu sichern, kappte
die Fed damals die langfristigen Renditen bei 2,5%. Sollten die Schulden wie erwartet steigen und die Renditen sich weiter erhéhen,
kdénnte der Schuldendienst politisch untragbar werden. Dann kbnnte man sich an den gerne unterschlagenen dritten Teil des Fed-Mandats
erinnern: Der Kongress hat der Fed neben der Sicherung von Preisstabilitat und Vollbeschaftigung auch "moderate langfristige Zinsen”
aufgegeben.


https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/section2a.htm

Chart 3 - "Fiscal Dominance”: Die Unabhangigkeit der Fed steht in Frage
Schuldenstand der Bundesregierung in % des BIP, Rendite zehnjéhriger US-Staatsanleihen in %, Jahresdaten
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... und fiir unsere Prognose?

Wir gehen weiterhin davon aus, dass wegen der Inflationsrisiken die Rufe nach Zinserhéhungen in den n&dchsten Monaten lauter werden,
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aber dies nicht zur Mehrheitsmeinung im FOMC wird. Wenn sich die Situation am Persischen Golf entspannt und die Olpreise und damit

auch die Inflationsrate wieder sinken, dirfte die Stimmung drehen und die Frage nach Zinssenkungen wieder aufkommen. Ab etwa Mitte

des nachsten Jahres wird die Fed dann wohl die Zinsen senken, und zwar um 75 Basispunkte bis Ende 2027. Dies durfte den Dollar unter
Druck setzen. FUr Herbst 2027 erwarten wir EUR-USD bei 1,21.

[1] Das zentrale Federal Reserve Board hat sieben Mitglieder und stellt damit die Mehrheit im Offenmarktausschuss (Federal Open Market Committee, FOMC), welcher die

geldpolitischen Entscheidungen trifft. Der Vorsitzende des Board ist Ublicherweise auch der Vorsitzende des FOMC und hat damit erheblichen Einfluss auf die US-Geldpolitik. Die

Amtszeit Warshs als Vorsitzender des Board betragt vier Jahre, sie endet am 21. Mai 2030. Als einfaches Mitglied im Board kénnte er bis 2040 im Amt bleiben. (zurlick zum Text)

[2] Fruher hatte Warsh den Ruf eines Inflationsfalken. Dies ist allerdings in Vergessenheit geraten, nachdem er sich unter einem republikanischen Prasidenten fir Zinssenkungen

stark gemacht hat. Es ist daher kein Wunder, dass Warsh in den Ruf eines gewissen Opportunismus, oder doch zumindest eines pro-Republikanischen Verhaltens, gekommen ist

(zurick zum Text).
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zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder damit verbundenen Finanzinstrumenten durchfihren mochte, darf dies nur Gber einen
bei der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) registrierten Broker-Handler tun. Commerz Markets LLC (CMLLC) ist ein in
den USA registrierter Broker-Handler und eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Commerzbank AG. Die Commerzbank AG ist
ein bei der Commodity Futures Trading Commission (CFTC) registrierter Derivate-Swaphandler gemalB dem Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act. US-Personen und damit verbundene Dodd-Frank-relevante Anleger, die auf der Grundlage
der in diesem Research-Bericht enthaltenen Informationen Transaktionen mit nicht auf Wertpapieren basierenden Swaps durchfihren
mochten, durfen dies nur Uber einen bei der CFTC registrierten Swap-Handler tun.

Kanada: Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Prospekt, Anzeige, 6ffentliche Emission oder Angebot bzw. Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf der beschriebenen Wertpapiere in Kanada oder einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium
beabsichtigt. Angebote oder Verkaufe der beschriebenen Wertpapiere erfolgen in Kanada ausschlieBlich im Rahmen einer Ausnahme
von der Prospektpflicht und nur Uber einen nach den geltenden Wertpapiergesetzen ordnungsgeman registrierten Handler oder
alternativ im Rahmen einer Ausnahme von der Registrierungspflicht fir Handler in der kanadischen Provinz bzw. dem kanadischen
Territorium, in dem das Angebot abgegeben bzw. der Verkauf durchgeflhrt wird. Die Inhalte dieses Dokuments sind keinesfalls
als Anlageberatung in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium zu betrachten und nicht auf die Bedurfnisse
des Empfangers zugeschnitten. In Kanada sind die Inhalte dieses Dokuments ausschlieBlich fur Permitted Clients (gemé&aR National
Instrument 31-103) bestimmt, mit denen die Commerzbank AG und/oder die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen fur
internationale Handler Geschafte treibt. Die Inhalte dieses Dokuments dirfen sich nicht auf Wertpapiere eines Emittenten beziehen,
der nach den Gesetzen Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines kanadischen Territoriums gegrindet wurde, da die
Commerzbank AG und die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen fUr internationale Handler gemafR National Instrument
31-103 tatig sind. Keine Wertpapieraufsicht oder ahnliche Aufsichtsbehorde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments
oder die beschriebenen Wertpapiere geprift oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europadischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine au3erhalb des Europaischen Wirtschaftsraumes ansassige
Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe fur die Verbreitung im Europaischen Wirtschaftsraum durch die Commerzbank
AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der
Europaischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist von der Prudential Regulation Authority amtlich
zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und in beschranktem Umfang der Regulierung durch
die Prudential Regulation Authority.

Schweiz: Dieses Dokument ist grundséatzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als persénliche Empfehlungen flUr Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfligung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur (,,SFA“) gemaR Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen fir den Empfénger dieser Ausarbeitung dar. Darliber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine ,Finanzberatungs-Dienstleistung” im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur (,,FAA®) dar; deshalb gelten die
gegenlber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
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in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung fur den Empfanger. Den Empfangern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhangigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine ,,Aufforderung” geman dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dlrfen von internationalen Filialen der Commerzbank auBerhalb
Japans ausschlieBlich an ,professionelle Anleger” gemaB Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. Nicht alle in diesem Dokument genannten Finanz- oder sonstigen Instrumente sind innerhalb Japans verflgbar. In dieser
Ausarbeitung erwahnte Instrumente kénnen nicht von der Filiale eingefihrt werden. Anfragen bezlglich der Verflgbarkeit dieser
Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG.

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz flr Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaBR Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verfligung gestellt und ist ausschlieBlich fur
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur flr Institute in der VRC, fUr die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zuldssig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument erhalt,
durfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschafts noch als buchhalterische, rechtliche,
regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfénger dieses Dokuments angesehen
werden und dem Empfénger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern Uber die hierin enthaltenen Informationen
unabhangig zu beraten und sich bei der Durchfihrung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften der VRC zu
halten.

© Commerzbank AG 2026. Alle Rechte vorbehalten. Version 26.02
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