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Viel Gluck, Herr Warsh!
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29. Mai 2026

T Q

Letter from the Editor ist unsere zweiwochentliche Wochenendlektire,
in der wir das groBe Ganze betrachten, eine Frage nach der anderen.

Ubersetzung der englischen Originalversion vom 23. Mai 2026

Kevin Warsh Ubernimmt in einem besonders
herausfordernden Moment das Ruder bei der Fed, wobei zwei
gravierende Schocks — der Krieg im Iran und der KI-Boom —
den wirtschaftlichen Ausblick belasten. DarUber hinaus wird er
sich einem noch nie dagewesenen politischen Druck der
Trump-Redierung ausgesetzt sehen, was die Spannungen
widerspiegelt, die die Fed wahrend der Nixon-Ara erlebt hat.
Derzeit erscheint sein wirtschaftliches Argument fur
praventive Zinssenkungen schwach und lauft Gefahr, als
Deckmantel fur politische ZweckmaBigkeit wahrgenommen zu
werden. Angesichts der Spaltung innerhalb des FOMC, wird er
einen heiklen Balanceakt vollbringen mussen, um ausreichend
Konsens zu bilden und die Unabhangigkeit der Fed zu wahren.

Hallo aus dem Investment Institute

Kevin Warsh ist als neuer Chef der US-Notenbank vereidigt worden. Die Bestatigung zum neuen Vorsitzenden
war die umstrittenste in der Geschichte der Zentralbank, da sie vom Senat fast ausschlieBlich parteigebunden
mit 54 zu 45 Stimmen verabschiedet wurde. Zum Vergleich: Jerome Powell wurde mit 84 zu 13 Stimmen
bestatigt, Janet Yellen mit 56 zu 26, und selbst Ben Bernankes zweite Amtszeit wahrend der Finanzkrise wurde
durch den Senat mit 70 zu 30 Stimmen bestatigt.

Die Frage fur die heutige Ausgabe lautet also: Wie politisch wird die Fed werden?

o UniCredit
www.the-investment-institute.unicredit.eu J nl re I



https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/

The Investment Institute Letter from the Editor
by UniCredit 29. Mai 2026

Wahrscheinlich sehr und mehr als wir erwartet hatten. Selbst wenn Warsh wirklich beabsichtigt, die
Unabhangigkeit der Fed zu wahren — wie er in seiner Anhdrung zur Bestdtigung seiner Nominierung betont
hatte — wird er wahrscheinlich mit anhaltendem und sehr offensichtlichem Druck seitens der Trump-Regierung
konfrontiert sein, die Zinsen zu senken. Gleichzeitig kdnnte sich die interne Dynamik im Offenmarktausschuss
(FOMC) verscharfen, und nicht nur die Spaltunden hinsichtlich der unterschiedlichen wirtschaftlichen
Ansichten hervorbringen, sondern auch ein starker polarisiertes Umfeld. Das wiederum kdnnte den Konsens
untergraben, der traditionell der Fed-Politik zugrunde liegt.

In einem solchen Umfeld wird es fir Warsh schwierig sein, einen klaren und konsistenten dgeldpolitischen
Rahmen zur Steuerung der Markte zu formulieren. Selbst jetzt wirkt seine Haltung etwas widersprichlich. Er
gilt traditionell als Inflationsfalke, fordert aber praventive Zinssenkungen. Er setzt sich fir die Unabhdngigkeit
der Fed ein, verdankt seine Nominierung jedoch einem Prasidenten, der sie offen hinterfragt. Er pladiert fur
Transparenz, drangt aber darauf, die Kommunikation der Fed zu straffen und madglicherweise zu reduzieren.
Das Hauptrisiko besteht darin, dass Zinssenkungen politisch wirken kdnnen, selbst wenn sie durch
wirtschaftliche Argumente destitzt werden. Das ist der Glaubwirdigkeitskanal, der der Fed unter Warsh
schaden konnte.

Zuruck in die 1970er Jahre?

In der Juni Ausdabe letztes Jahr schrieb ich, dass die Unabhdngigkeit der Fed fur den GroBteil ihres 112-jahrigen
Bestehens die Ausnahme darstellt. In diesem Sinne fuhlt sich das, was wir heute erleben, weniger wie ein Bruch mit
der Vergangenheit an, sondern vielmehr wie eine Rickkehr zu ihr. Die Parallelen zum Beginn der 1970er Jahre sind
besonders frappierend — zumindest hinsichtlich der reinen politischen Rhetorik.

Damals nahm Prasident Richard Nixons Frustration mit dem Fed-Vorsitzenden William McChesney Martin, der sich
gegen Zinssenkunden wehrte, immer weiter zu. Martin, der dieses Amt fast 19 Jahre lang (1951-1970) innehatte
und "Fed-Vorsitzender auf Lebenszeit" genannt wurde, dilt weithin als einer der effektivsten Zentralbanker der US-
Geschichte, da er die Unabhandigkeit der Fed nach den Verhandlungen des Treasury-Fed-Abkommens von 1951
gefestigt hat.

Als Martins Amtszeit 1970 endete, wandte sich Nixon an Arthur Burns — der weithin als duBerst umstrittener Fed-
Vorsitzender gilt. Ahnlich wie Trumps Spitzname fiir Jay Powell ("Too Late Jay") beklagte sich Nixon Berichten zufolge,
dass Bill Martin "... immer sechs Monate zu spat mit allem® sei, und sagte: "ich zahle auf dich, Arthur, dass du uns
aus einer Rezession heraushaltst." "Ja, Herr Prasident”, erwiderte Burns und zUndete seine Pfeife an. "Ich komme nicht
dern zu spat."

Wir kennen offensichtlich den Inhalt der Gesprache zwischen Trump und Warsh nicht. Es ist jedoch schwer zu
glauben, dass der zukinftige Zinspfad nicht besprochen wurde. Als Trump im Januar Warsh als seinen Kandidaten
nominierte, sagte er zu Reportern: "Er will die Zinsen auf jeden Fall senken." Wahrend seiner Anhdrung im Senat
fragte Elizabeth Warren, ob Warsh als Trumps "Marionette" fungieren wirde. Warshs Antwort war eindeutig: "Der
Prasident hat mich nie gebeten, eine Zinssatzentscheidung in einer unserer Gesprache vorab zu bestimmen,
festzulegen, zu fixieren oder zu entscheiden, und ich wirde dem auch nie zustimmen."

In ahnlicher Weise fragte Senator William Proxmire wahrend der Anhdrung von Burns, ob er seine Unabhdngigkeit
bewahren oder "zu einer Art Madd des Schatzamts werden wirde". Burns antwortete: "Ich versichere Ihnen, dass ich
immer das tun werde, was ich fUr das Beste und das Richtige fir die Nation halte, ohne Ricksicht auf parteiische,
politische oder auBerordentliche Vorteile." Und doch sagte Nixon bekanntermal3en bei der Vereidigungszeremonie
von Burns 1970: "Ich respektiere seine Unabhangigkeit. Ich hoffe jedoch, dass er unabhangig zu dem Schluss kommt,
dass meine Ansichten die sind, denen gefoldt werden sollte." Tatsachlich gab Burns 1972 nach, indem er die Zinsen
senkte, vor der Prasidentschaftswahl, die Nixon eine zweite Amtszeit verschaffte.
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Ein Glaubwirdigkeitsrisiko

Zweifellos ist Warsh ein kompetenter Notenbanker.

Allerdings birgt der anhaltende politische Druck durch Der KI-Boom ist kein
Trump — insbesondere wenn er wie in den letzten Monaten . .
anhalt — das Risiko, den Eindruck zu erwecken, dass Warshs Uberzeugender Grund fur
wirtschaftliche Argumente fir eine Lockerung der Geldpolitik préve ntive Zinssenkungen.
in Wirklichkeit durch politische Erwagungen motiviert sein

kénnten.

Betrachten wir zum Beispiel den KI-Boom. Im Vorfeld seiner Nominierung forderte Warsh praventive Zinssenkungen
und argumentierte, dass ein Kl-getriebener Produktivitatsboom einen lockereren geldpolitischen Kurs rechtfertigen
wirde. Bei genauerem Hinsehen erscheint diese Begrindung jedoch alles andere als Gberzeugend.

Auch wenn berechtigterweise davon auszugehen ist, dass Kl landfristig die Produktivitat steidert, das
Angebotspotenzial der Wirtschaft erweitert und dampfend auf die Inflation wirkt, stellt sich die kurzfristige Dynamik
doch ganz anders dar. Im Moment wirkt Kl eher wie ein positiver Nachfrageschock als ein positiver Angebotsschock.
KlI-bezogene Untemehmen investieren massiv — Billionen US-Dollar —in den Aufbau der notwendigen Infrastruktur, ein
Prozess, der von Natur aus inflationdr ist (er erfordert Bauarbeiter, Rohstoffe, Energie, usw.). Gleichzeitig entstehen fir
Unternehmen, die Kl einfihren, oft doppelte Kosten, da sie an alten Prozessen festhalten, wahrend sie gleichzeitig neue
Technologien integrieren, aber dennoch weit davon entfemt sind, nennenswerte Effizienzgewinne zu erzielen.

Vor diesem Hintergrund wirde das Argument bei einer etwaigen Zinsanderung eher fUr eine Erhdhung als fir eine
Senkung der Zinsen sprechen. Mit Blick auf die Zukunft wirde eine Kl-getriebene Produktivitatssteigerung
wahrscheinlich die Nachfrage nach Kapital erhéhen und den natirlichen Zinssatz () in die Hohe treiben. Ein
neutraler geldpolitischer Kurs wirde folglich eine restriktivere, nicht expansivere Politik bedeuten. Es gibt zudem ein
weiteres Risiko: Wenn die Automatisierung die naturliche Arbeitslosenquote nach oben treibt, kdnnte sich die heutige
niedrige Arbeitslosigkeit als inflationdrer erweisen, als es den Anschein hat — was erneut das Argument fir
Zinserhohungen starkt.

Kurz gesagt birgt Warshs KI-Argument das Risiko, als bloBe nachtragliche Rechtfertigung fUr das zu wirken, was
letztendlich eine politisch motivierte Praferenz fUr niedrigere Zinssatze sein kdnnte. Ein dhnliches Muster zeigt sich
auch an anderer Stelle. Stephen Miran, Trumps ehemaliger Vorsitzender des Council of Economic Advisers, war
wdhrend seiner kurzen Zeit bei der Fed als konsequente abweichende Stimme bekannt. Er pladierte regelmaBig fur
Zinssenkungen gestUtzt auf angebotsseitige Argumente — wahrend er orthodoxere Ansichten auf nicht Gberzeugende
Weise ignorierte.

Gleichzeitig droht Warshs Abkehr von traditionellen makrodkonomischen Maodelle zugunsten von Einschatzunden
und zukunftsorientierten Wirtschaftsanalysen (etwa den kinftigen Auswirkunden des technologischen Wandels) die
Markte eines koharenten Rahmens zur Interpretation von Fed-Manahmen zu berauben und ein zu hohes MaR an
Ermessensspielraum einzufUhren. Ebenso hat Warsh die Kern-PCE-Inflation — der bevorzugte Inflationsindikator der
Fed, der Nahrungsmittel und Energie ausschlieBt — zugunsten von getrimmten Mittelwerten kritisiert, die
Datenpunkte mit der hochsten und niedrigsten Inflation ausklammern und extreme Preisschwankunden
(insbesondere solche, die auf Angebotsschocks zuriickzufihren sind) entfernen. Solche MaBnahmen kdénnen zwar
informativ sein, aber ihre Anwendung birgt das Risiko, erhebliche Ermessensspielraume in die Politikgestaltung
einzufihren. Durch das selektive Herausfiltern volatiler Komponenten lieBe sich die Argumentation fUr
Zinsentscheidungen kinstlich untermauern.
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Konsensbildung?

Unter normalen Umstanden ware es schwierig, auf Grundlage dieser Argumente auf eine Zinssenkung zu drangen.
Im derzeitigen inflationaren Umfeld ist dies sodar noch schwieriger. Warsh behauptet, dass er einen "guten
Familienstreit" Uber die Geldpolitik bei der Fed und "chaotischere Sitzungen" genieBe. Das ist wahrscheinlich genau
das, was er bekommen wird. Der Fed-Vorsitzende spielt zwar eine groBe Rolle bei der Festlequng der Adenda, doch
die Entscheidungen im FOMC sind letztlich konsensorientiert. Wir stehen vor mindestens vier Herausforderungen:

1. Der Inflationstest. Selbst vor der Eskalation der Spannunden im Iran lag die Inflation in den USA bei etwa
3%. Neuere Indikatoren deuten jedoch auf erneuten Aufwartsdruck hin, der in erster Linie durch héhere
Energiepreise angetrieben wird. In der jingsten Sitzung des FOMC stimmten drei Mitglieder — Beth
Hammack, Neel Kashkari und Lorie Logan — fUr den Erhalt des aktuellen Zinssatzes, stimmten jedoch
dageden, die Lockerungsneidgung in der Abschlusserklarung beizubehalten. Das Sitzungsprotokoll deutet
ebenfalls auf wachsende Uneinigkeit im Ausschuss Uber die angemessene deldpolitische Haltung hin. Je
langer die Spannungen im Nahen Osten andauern und die Energiepreise weiter beeinflussen, desto lauter
werden die Inflationsfalken voraussichtlich werden.

2. Der Arbeitsmarkttest. Unterdessen scheint sich der Arbeitsmarkt in einem "No-Hire, No-Fire"-
Gleichgewicht zu befinden und kihlt nicht schnell genug ab, um den Eindruck eines disinflationaren
Umfelds zu erwecken. Aktuelle Daten deuten darauf hin, dass die US-amerikanische "Breakeven'-
Wachstumsrate der Beschdftigung (das monatliche Plus an neuen Stellen, das ndétig ist, um die
Arbeitslosenguote stabil zu halten) maoglicherweise gesunken ist (Schatzungen zufolge auf nahezu null).
Infolgedessen kdnnten nun deringere monatliche Beschaftigungszuwdachse ausreichen, um ein
Arbeitsmarktgleichgewicht zu signalisieren, sodass selbst ein in einem Monat geschaffener Wert von null
neuen Arbeitsplatzen nicht auf einen sich verschlechternden Arbeitsmarkt hindeuten wirde. Diese
Entwicklung spiegelt strukturelle Faktoren wie ein langsameres Bevolkerungswachstum, restriktivere
Einwanderungsstrome und die demografische Alterung wider. All dies verlangsamt das Wachstum der
Erwerbsbevolkerung und damit auch das AusmaPB an Schaffung von Arbeitspldtzen, das erforderlich ist, um
die Arbeitslosenquote stabil zu halten.

3. Der Parteilichkeitstest. Wenn wirtschaftliche Erwdagunden — anhaltende Inflation und ein noch immer
robuster Arbeitsmarkt — nicht ausreichen, kénnten sich auch die internen politischen Dynamiken innerhalb
der Fed selbst als entscheidend erweisen:

e Jerome Powell bleibt genau deshalb im Vorstand der Fed, um die Unabhdngigkeit der Zentralbank zu
wahren; Wenn die Argqumente fUr Zinssenkungen nicht Uberzeugend sind, kdnnte er sich dadeden
wehren.

e  Ebenso durfte Lisa Cook, gegen die weiterhin vom Justizministerium ermittelt wird, kaum einen Anreiz
haben, Entscheidunden zu unterstitzen, die als politisch vorteilhaft fUr die Trump-Regierung
angesehen werden konnten.

e Sodar Christopher Waller, ein angesehener Okonom, der eine dovishe Haltung hatte, als er als
maglicher Nachfolger von Powell gehandelt wurde, hat kirzlich einen vorsichtigeren Ton angeschlagen.
Bei der Sitzung im Marz hat er seine Forderung nach einer Zinssenkung zuriickgezogen. Da seine
Ambitionen auf den Fed-Vorsitz nun der Vergangenheit angehdéren, wird er sicherlich weniger Druck
verspiren, irgendeine Form von Parteilichkeit zugunsten von Trump zu zeigen.

Zusammengenommen verdeutlichen diese internen Dynamiken, sowie die bereits erwahnten Abweichler,
deren Zahl andesichts der enttauschenden Inflationszahlen weiter ansteigen konnte, wie schwierig es fur
Warsh sein wird, innerhalb des FOMC einen Konsens zu bilden.

4. Der Transparenztest. Warshs erklarte Absicht, die Forward-Guidance (einschlieBlich des Dot-Plot)
zurUckzufahren und die Hdufigkeit von Pressekonferenzen zu reduzieren, konnte es fur die Markte
erschweren, die kinftige Ausrichtung der Geldpolitik zu interpretieren. DarUber hinaus kdnnte seine Skepsis
gegendber einer Ausweitung der Fed-Bilanz, wenn auch nicht unbegrindet, in Zeiten wachsender
Staatsverschuldung von den Markten auch falsch interpretiert werden. Die Umsetzung einer solchen
Strategie konnte letztlich, wie Warsh selbst eindgerdumt hat, ein neues Abkommen zwischen dem
Finanzministerium und der Fed (Treasury-Fed Accord) erfordern — ein politisch sensibles Thema.
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FUr die Markte besteht das Risiko hoherer Volatilitat. Die Geldpolitik der Zentralbank wird nicht nur weniger
verbindlich und vorhersehbar sein, auch der Entscheidungsprozess wird weniger transparent, wenider in etablierten
analytischen Rahmenwerken verankert und anfalliger fir formell abweichende Meinunden sein. Da Warshs
BemUhundgen um den Spitzenposten bei der Fed nun beendet sind, muss er entscheiden, wie er sich positionieren
will. Er kénnte in Powells FuBstapfen treten — von Trump ernannt, aber letztlich bereit, sich ihm entgegenzustellen.
Sein FUhrung kdnnte der von Martin dhneln, der dabei half, die Unabhdngigkeit der Fed nach jahrzehntelanger
politischer Einflussnahme zu etablieren. Er sollte jedoch die Warnung aus der Amtszeit von Burns beherzigen.

GenieBen Sie Ihr Wochenendel!

Edo

Edoardo Campanella
Director and Chief Editor of The Investment Institute (UniCredit, Milan)
edoardo.campanella@unicredit.eu

UniCredit S.p.A.
The Investment Institute by UniCredit, Piazza Gae Aulenti, 4, 1-20154 Milan
the-investment-institute@unicredit.eu
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Rechtliche Hinweise

Glossar

Ein umfassendes Glossar zu vielen in diesem Bericht verwendeten Fachbedriffe finden Sie auf unserer Website:
Unser Glossar.

Marketingmitteilung

Diese Verdffentlichung stellt eine Marketingmitteilung der UniCredit S.p.A., der UniCredit Bank Austria AG, der Schoellerbank AG und der
UniCreditBank GmbH (im Folgenden gemeinsam als ,UniCredit Group* bezeichnet) dar, richtet sich an die breite Offentlich keit und wird
ausschlieBlich zu Informationszwecken kostenlos zur Verfigung destellt. Sie stellt weder eine Anlageempfehlung noch eine
Beratungstétigkeit der UniCredit Group und schon dar nicht ein Angebot an die Offentlichkeit oder eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren dar. Die hierin enthaltenen Informationen stellen keine Finanzanalyse dar, da sie nicht nur inhaltlich
unvollstdndig sind, sondern auch nicht in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Bestimmungen zur Férderung der Unabhéngi gkeit von
Finanzanalysen erstellt wurden und keinem Handelsverbot vor der Verbreitung von Finanzanalysen unterworfen sind.

Die UniCredit Group, einschlieBlich aller ihrer Konzerndesellschaften, kann ein spezifisches Interesse an den hier genannten Emittenten,
Finanzinstrumenten oder Transaktionen haben. Angaben zu der Offenlequng zu den von der UniCredit Group gehaltenen Interessen und
Positionen sind abrufbar unter: Interessenskonflikte. Die in dieser Publikation enthaltenen Einschatzungen und/oder Beurteilungen
stellen die unabhangige Meinung der UniCredit Group dar und werden, wie alle darin enthaltenen Informationen, nach bestem Wissen
und Gewissen auf der Grundlade der zum Zeitpunkt der Verdffentlichung verfigbaren, aus zuverlassigen Quellen stammenden Daten
gegeben, haben jedoch lediglich indikativen Wert und konnen sich nach der Veroffentlichung jederzeit andem, fUr deren Vollstandigkeit,
Richtigkeit und Wahrheitsgehalt die UniCredit Group keine Gewahr Gbernimmt. Der Interessent muss daher in volliger Eigenstandigkeit
und Unabhingigkeit seine eigene Anlagebeurteilung vornehmen und sich dabei ausschlieBlich auf seine eigenen Uberlegunden zu den
Marktbedingungen und den insgesamt verfigbaren Informationen stitzen, auch im Hinblick auf sein Risikoprofil und seine wirtschaftliche
Situation. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Vor jeder Transaktion mit Finanzinstrumenten lesen Sie bitte die entspre chenden
Angebotsunterlagen. Ferner ist zu beachten, dass:

1. Informationen, die sich auf die frihere Wertentwicklung eines Finanzinstruments, eines Index oder einer Wertpapierdienstleist ung
beziehen, sind kein Hinweis auf zukinftige Ergebnisse.

2. Wenn die Anlage auf eine andere Wdahrung als die des Anlegers lautet, kann der Wert der Anlage aufgrund von
Wechselkursanderungen stark schwanken und sich unerwinscht auf die Rentabilitat der Anlage auswirken.

3. Anlagen, die hohe Renditen bieten, kénnen nach einer Herabstufung der Kreditwurdigkeit erheblichen Kursschwankungen
unterliegen. Im Falle eines Konkurses des Emittenten kann der Anleger sein gesamtes eingesetztes Kapital verlieren.

4. Bei Anlagen mit hoher Volatilitdt kann es zu plotzlichen und erheblichen Wertverlusten kommen, die zum Zeitpunkt des Verkaufs
zu erheblichen Verlusten bis hin zum Verlust des gesamten investierten Kapitals fUhren konnen.

5. Bei auBergewdhnlichen Ereignissen kann es fir den Anleder schwierig sein, bestimmte Anlagen zu verkaufen oder zu liquidieren
oder verldssliche Informationen Uber deren Wert zu erhalten.

6. Wenn sich die Informationen auf eine bestimmte steuerliche Behandlung beziehen, ist zu beachten, dass die steuerliche Behandlung
von der individuellen Situation des Kunden abhangt und sich in Zukunft andern kann.

7. Beziehen sich die Informationen auf kinftige Erdebnisse, so ist zu beachten, dass sie keinen zuverldssigen Indikator fir diese
Ergebnisse darstellen.

8. Diversifizierung darantiert weder einen Gewinn noch schitzt sie vor Verlusten.

Die UniCredit Group kann in keiner Weise fUr Tatsachen und/oder Schaden verantwortlich gemacht werden, die jemandem aus der
Verwendung dieses Dokuments entstehen konnen, einschlieBlich, aber nicht beschrankt auf Schaden aufdgrund von Verlusten,
entgangenen Gewinnen oder nicht realisierten Einsparungen. Der Inhalt der Publikation - einschlieBlich Daten, Nachrichten,
Informationen, Bilder, Grafiken, Zeichnunden, Marken und Domainnamen - ist, sofern nicht anders angegeben, Eigentum der UniCredit
Group und unterliegt dem Urheberrecht und dem dewerblichen Rechtsschutz. Es wird keine Lizenz oder ein Nutzungsrecht gewahrt, und
daher ist es nicht gestattet, den Inhalt ganz oder teilweise auf irgendeinem Medium zu reproduzieren, zu kopieren, zu verdffe ntlichen
und fur kommerzielle Zwecke zu nutzen ohne die vorherige schriftliche Genehmigung der UniCredit Group, mit Ausnahme der Maglichkeit,
Kopien fur den personlichen Gebrauch zu erstellen.  DE 25/1
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