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KEVIN WARSH — EIN WENDEPUNKT FUR DIE MARKTE?

US-Prisident Trump hat Kevin Warsh fiir den Spitzenposten bei der Fed nominiert

« Powells designierter Nachfolger hat sich frither als Fed-Kritiker und Falke prdsentiert
«  Warsh trat zuletzt fiir Zinssenkungen und die Verkiirzung der Fed-Bilanz ein

«  Wir erwarten keinen abrupten Kurswechsel

,Narrative“ nennen die Fachleute an den Markten heutzutage die Argumentationsketten, die eine bestimmte
Marktphase pragen. In den vergangenen Wochen gab es davon mindestens zwei, und beide passten nicht wirklich
zueinander. An den Aktienmarkten - vor allem in den USA - herrschte ein zumindest vorsichtiger Optimismus.
Dieser stitzt sich auf freundliche Konjunkturindikatoren, Wachstumsimpulse durch die Finanzpolitik und eine
solide Berichtssaison. Der amerikanische Leitindex S&P 500 stieg am 28. Januar erstmals Gber die Marke von
7000 Indexpunkten, wobei sich konjunktursensible Value-Aktien im Januar tendenziell besser entwickelt haben
als Wachstumswerte. Parallel und passend dazu korrigierten die Marktteilnehmer die Leitzinserwartungen leicht
nach oben. Hatte man in den Monaten bis November noch eine Senkung des Leitzinsbandes auf 2,75 bis 3,00
Prozent fiir moglich gehalten, sind sich die Terminmaérkte Ende Januar nicht einmal mehr iber eine Senkung des
Leitzinsbandes auf 3,00 bis 3,25 Prozent ganz sicher.

Gleichzeitig machte auch eine andere Geschichte die Runde: Dass Donald Trump durch seine Versuche, Einfluss
auf die Notenbank zu gewinnen, durch seine Verschuldungspolitik und durch seinen oft riicksichtslosen Umgang
mit anderen Staaten und ihren Biirgern die finanzielle Stabilitidt der USA gefdhrdet, Misstrauen unter
internationalen Anlegern sit und Kapitalabfliissen Vorschub leistet. Zu dieser Geschichte passen der
Schwicheanfall der US-Wahrung und die Kursgewinne fiir die sogenannten safe haven-Assets wie Schweizer
Franken und Gold.

Der Schweizer Franken hatte im Januar zeitweise 4 Prozent gegeniiber dem Dollar zulegen kénnen, Euro und Yen
rund 3 Prozent. Besonders spektakular entwickelten sich in dieser Phase die Preise fiir Gold und Silber (bevor sie
dann ebenso spektakular gefallen sind). Man muss allerdings hinzufligen, dass Bestrebungen zur Diversifikation
von Wahrungsreserven zugunsten von Nicht-Dollar-Assets - vor allem Gold - bei vielen Notenbanken und
Waihrungsbehdrden schon seit l1angerem zu beobachten sind, insbesondere auch in China. Und vermutlich haben
die typischen Goldkdufe vor dem chinesischen Neujahrsfest und spekulative Nachfrage aus China die
Aufwartsbewegung verstarkt. Die Volatilitdit von Wahrungen und Rohstoffen ist typischerweise sehr hoch.

Nach einem langwierigen Auswahlverfahren sickerte am Donnerstagabend durch, dass die Wahl fiir die
Nachfolge von Notenbankchef Jerome Powell auf Kevin Warsh gefallen sei. Die Markte haben die Entscheidung
zugunsten von Warsh als ,beruhigendes” Signal wahrgenommen, vielleicht sogar als ein Zurlickstecken des
Prasidenten: Statt eines Trump-Statthalters nominierte Trump einen Kandidaten mit Erfahrung und Ansehen in
der Finanz-Community. Die US-Renditen zogen in der Nacht zum Freitag leicht an, der Dollar ging fester, der
Aktienmarkt schwachte sich ab und der Goldpreis sackte weg. Die Markte sehen Warsh als tendenziell hawkische
Wahl. Als ,Hawk“ (,Falke) werden Geldpolitiker bezeichnet, die die Vermeidung von Inflation in den
Vordergrund stellen.



Als Fed-Gouverneur in der Zeit der Finanzkrise war Kevin Warsh jemand, der die zweite Welle von
Anleihek3ufen (2010) und spater auch die Anleihekdufe wahrend der Pandemie (2020/21) scharf kritisiert hat.
Unter den Stichworten ,monetdre Dominanz“ und ,Fed Overreach“ hat Warsh wiederholt bemangelt, dass die
Notenbank ein Umfeld schafft, das steigende Staatsausgaben und -schulden sowie (ibermaBige Risikobereitschaft
von Anlegern und Banken begiinstige. Er hat sich fiir die Unabhangigkeit der Notenbank stark gemacht,
wenngleich mit Beschriankung auf die Geldpolitik, nicht im Hinblick auf die Finanzmarktregulierung und den
Verbraucherschutz.

Warsh hatte sich auch als “Inflationsfalke” hervorgetan. Im Mai 2008 (als der US-Leitzins noch bei 2 Prozent
stand) beispielsweise warnte er bereits vor Inflationsrisiken und weiteren Zinssenkungen. Und in einem Vortrag
bei der Tagung des Internationalen Wahrungsfonds im April 2025 macht er “intellektuelle Fehler” der Notenbank
- vor allem das nicht (rechtzeitige) Erkennen des Handlungsbedarfs und die fehlende Reaktion der Notenbank -
fur die Inflation verantwortlich.?

Angesichts solcher Referenzen fragt man sich schnell, was Donald Trump zu seiner Entscheidung fiir Kevin Warsh
bewogen haben kdénnte. Unwahrscheinlich ist, dass Trump seine Zinssenkungswiinsche fallen gelassen hat. Ein
Grund war vielleicht, dass Warsh fir Trump wie die ldealbesetzung fiir eine Notenbanker-Rolle aussieht. In
seiner Bekanntgabe der Nominierung stellt Trump heraus, dass Warsh ,Central Casting” sei.® Die harsche Kritik
an der Fed diirfte ebenfalls das Wohlgefallen des WeiBen Hauses gefunden haben, und die freundschaftliche
Verbindung zwischen Trump und Warshs Schwiegervater, Ronald Lauder (Estée Lauder), wird vermutlich nicht
geschadet haben.

Vor allem aber hat sich Warsh zuletzt auf die Seite der ,Zinssenker” geschlagen. Er argumentiert, dass die
Notenbank bisher zu riickwartsgerichtet (,datenabhingig®) agiert. Nach seiner Uberzeugung wiirden der
technologische Fortschritt (v.a. durch Kinstliche Intelligenz) und eine angebotsorientierte Politik, die die Rolle
des Staates zurlickdringt, der privaten Wirtschaft Freirdume schaffen, den Produktivitatsfortschritt
vorantreiben und damit hohes inflationsfreies Wachstum bei niedrigeren Zinssitzen ermoglichen.® Mit dieser
Argumentation steht er voll im Einklang mit Donald Trump und seinen Beratern wie Kevin Hassett und Stephen
Miran. %

Warsh verglich seine geldpolitischen Vorstellungen mit der Geldpolitik unter Alan Greenspan in den 90er Jahren,
als sich das Internet entwickelte. Der Vergleich ist nicht unproblematisch, denn gerade in der spateren Phase der
langen Amtszeit von Alan Greenspan (1987 bis 2006) und bald nach dem Ende kam es zu schweren Finanzkrisen,
fir die auch die expansive Geldpolitik Greenspans verantwortlich gemacht wird. Mit der Hoffnung auf
Produktivitatsgewinne und inflationsfreies Wachstum schlieBt Warsh eine Wette auf die Zukunft ab. Die
Internet-Blase und die Finanzkrise 2008 zeigen, dass eine zu lockere Geldpolitik Finanzkrisen Vorschub leisten
kann. Und umgekehrt: Sollten die Inflationsraten wider Erwarten steigen, miisste er umso harter gegensteuern.
Erschwerend kommt hinzu, dass die frischen Wachstumsimpulse der Geldpolitik - anders als wahrend der
Finanzkrise und der Pandemie - in eine Phase mit robustem Wirtschaftswachstum, engem Arbeitsmarkt und
Preisdruck von der Importseite (Z6lle, Dollarabwertung) fallen wiirden. Die Inflationsrisiken sind deshalb nach
unserer Einschatzung nicht vernachlassigbar.

Ein wichtiges Anliegen von Warsh ist es, die Bilanz der US-Notenbank zu verkiirzen. In der Spitze, im Frihjahr
2022, hatte die US-Notenbank Wertpapiere im Wert von insgesamt fast 8,5 Billionen Dollar in ihrem Bestand,
vor allem Staatsanleihen, aber auch Mortgage Backed Securities (MBS, hypothekengesicherte Anleihen) im Wert
von rund 2,7 Billionen Dollar. Der Gesamtbestand der Anleihen im Portfolio der Fed ist mittlerweile auf etwa 6,3
Billionen zurickgefiihrt worden, aber damit noch immer gewaltig. Den Bestand abzubauen, insbesondere zligig
abzubauen, bedeutet allerdings, Staatsanleihen im Wert von fast 4,3 Billionen Dollar und weitere Anleihen im
Wert von 2 Billionen Dollar wieder im Markt zu platzieren bzw. fillig werdende Titel durch private Anleger
refinanzieren zu lassen.

Der Abbau der Anleihebestinde der Fed ist aber nicht trivial. Denn die Verkaufe von Anleihen verringern auch
die Liquiditat im Bankensystem, und schon zweimal in der jlingeren Vergangenheit kam es zu ernsthaften
Verspannungen am Anleihemarkt aufgrund der Verknappung von Liquiditat. Die Liquiditdtsausstattung des
amerikanischen Finanzsystems ist offenbar trotz der Dimension der Notenbankbilanz nicht so ppig, dass die
Reduzierung unproblematisch ware. Es hatte seinen Grund, dass die Fed im Herbst letzten Jahres die Verkaufe
eingestellt hat.



Vor allem aber haben Anleiheverkaufe Zinswirkungen. Wenn Anleihen in grof3em Stil am Markt platziert werden
sollen, waren im Normalfall héhere Renditen am langen Ende der Zinskurve (die mittlere Laufzeit des
Staatsanleihebestandes liegt bei Giber 9 Jahren) zu erwarten - je mehr, desto héher. Das liegt sicherlich nicht im
Interesse von Warsh oder Trump. Tatsichlich hat das Weil3e Haus die halbstaatliche Hypothekenbank Fannie
Mae kirzlich angewiesen, 200 Mrd. Dollar an MBS aufzukaufen, um das Renditeniveau zu senken und den
Wohnungsbau anzuregen. Anleiheverkaufe der Fed wiirden diese Plane konterkarieren.

Warshs Antwort auf den Einwand lautet: Die Reduzierung des Anleihebestandes erlaubt zusatzliche
Zinssenkungen: ,The Fed’s bloated balance sheet, designed to support the biggest firms in a bygone crisis era, can
be reduced significantly. That largesse can be redeployed in the form of lower interest rates to support
households and small and medium-size businesses.” (,Die aufgebladhte Bilanz der Fed, die dazu diente, die gré3ten
Unternehmen in einer langst vergangenen Krise zu stiitzen, kann sptlirbar reduziert werden. Diese GroBziigigkeit
kann in Form niedrigerer Zinssitze umverteilt werden, um private Haushalte sowie kleine und mittlere
Unternehmen zu stiitzen.“)®)

Zu berlcksichtigen ist natirlich, dass Kevin Warsh - falls der Senat seine Nominierung bestatig und er im Mai die
Nachfolge von Jerome Powell antreten kann - nicht im Alleingang tiber die Geldpolitik bestimmen wird. Uber die
Geldpolitik entscheidet der 12-kopfige Offenmarktausschuss (FOMC). Und viele FOMC-Mitglieder stehen der
Argumentation von Warsh skeptisch gegeniiber. Tatsichlich gelten bis auf Weiteres nur zwei weitere Mitglieder
des Board of Governors und des FOMC als Trump-nah: Die fiir Regulierung zustandige Michelle Bowman und
Christopher Waller. Unter diesen Voraussetzungen - Unsicherheiten gibt es lber den Verbleib von Jerome
Powell und Lisa Cook im Board of Governors - dirfte es Kevin Warsh auch als Vorsitzender des
Offenmarktausschusses schwer fallen, seine Positionen uneingeschriankt durchzusetzen. Diese Konstellation
spricht dafiir, dass Zinssenkungen auf der Agenda bleiben, aber auch nach dem Wachwechsel kein abrupter
Kurswechsel erfolgen wird. In der Tendenz kénnte es zu einer leichten Versteilung der Zinskurve kommen. Die
Frage ist, wie die Wirtschaft mitspielt. Denn sollte die Inflation nicht ,besiegt” sein, wie Donald Trump jlingst
erklarte, muss Kevin Warsh Farbe bekennen: Falke oder Pudel.”
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Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsiuRerungen 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.
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