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Mit dem regularen Ende der Amtszeit von Jerome Powell stand
an der US-Notenbank bereits seit Monaten ein Fiihrungswechsel
an, der an den Markten fiir erhebliche Spannung sorgte. Vor al-
lem in den letzten Monaten hatte Prasident Trump den Druck auf
Jerome Powell und damit auf die Fed spiirbar erhoht, indem er
wiederholt niedrigere Zinsen sowie eine wachstums-freundli-
chere Geldpolitik einforderte. Die erste Sitzung der Fed unter
dem neuen Vorsitzenden Kevin Warsh war daher bereits mit gro-
Ber Spannung erwartet worden, und dieser unterstrich direkt un-
missverstandlich, dass Preisstabilitat hochste Prioritat genief3t
und die Notenbank absolut unabhangig agiert.

Eindeutiges Bekenntnis zur Prioritat der Preisstabilitat

Auch wenn der Leitzins wie erwartet in der Spanne von 3,50 -
3,75% belassen wurde, bekréaftigte Kevin Warsh in der Pressekon-
ferenz, dass die zukiinftige Fed-Politik die Preisstabilitdt rigoros
wiederherstellen wird. Seine Aussagen und die Zinseinschatzun-
gen der Mitglieder des Offenmarktausschusses signalisieren fir
2026 keine Zinssenkungen, sondern lassen explizit die Mdglich-
keit von Zinserhohungen offen. Die Fed hat ihre Inflationsprogno-
sen signifikant angehoben: Fir das vierte Quartal 2026 werden
nun rund 3,6% Gesamtinflation und 3,3% Kerninflation erwartet,
nach zuvor jeweils 2,7%. Dariiber hinaus stellte Warsh dezidiert
fest, dass das 2-Prozent-Ziel keinesfalls aufgeweicht, sondern als
absolute Obergrenze verstanden wird, zu der man ,zurtickkehren”
wolle. Immerhin habe die Inflation in den vergangenen Jahren be-
reits viel zu lange deutlich lber dem Zielwert gelegen und die
Glaubwiirdigkeit der Notenbank dadurch massiv belastet.

Neuer Kommunikationsstil: Weniger Vorfestlegungen

Unter Powell setzte die Fed stark auf ausfiihrliche Erklarungen und
verhaltnismaRig prazise Hinweise auf den kiinftigen Zinspfad.
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Dies bot den Markten eine Art ,Navigationsgerat”, auch wenn die
Markterwartungen haufig deutlich von den Einschatzungen der
Zentralbank abwichen. Unter Warsh werden nun neue Wege be-
schritten: Das FOMC-Statement wurde radikal auf etwa 130 Wor-
ter gekiirzt, Hinweise auf kiinftige geldpolitische Lockerungen
wurden restlos gestrichen und die klassische ,Forward Guidance”
deutlich zuriickgenommen. Warsh fordert die Markte explizit auf,
sich weniger auf Vorankiindigungen der Fed zu verlassen und
stattdessen die realen Daten in den Fokus zu riicken. Er betont,
dass Finanzmarkte dann am effizientesten funktionieren, wenn
sie primar auf eintreffende Konjunktur- und Preisdaten reagieren
und nicht darauf spekulieren, wie die Fed eventuell handeln
konnte.

Welche Anderungen der geldpolitischen Kommunikation und Stra-
tegie im Einzelnen umgesetzt werden, hangt von den Schlussfol-
gerungen verschiedener Taskforces ab. Diese sollen zentrale Fel-
der, darunter die Kommunikationsstrategie, die Bilanzpolitik sowie
den Nexus von Produktivitat und Beschaftigung am Arbeitsmarkt
tiefgreifend evaluieren.
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Folgen fiir Analyse und Reaktionsfunktion der Fed

Die veranderte Kommunikationsstrategie der Fed wird in der Ka-
pitalmarktanalyse zu deutlichen Anpassungen fiihren. Weniger
,Forward Guidance” bedeutet, dass die Reaktionsfunktion der Fed
auf makrodkonomische Veranderungen und die Signale der wich-
tigsten Indikatoren vollig neu ausgelotet werden muss. In den
Vordergrund konnte dabei starker als bisher die Entwicklung der
Arbeitsproduktivitat riicken: Warsh hat wiederholt auf die poten-
ziellen Produktivitatsgewinne durch kiinstliche Intelligenz hinge-
wiesen, welche den Inflationsdruck Gber die Zeit mindern konn-
ten. Schon bislang spielten Produktivitdtstrends eine wichtige
Rolle fiir die Geldpolitik, doch die Einrichtung einer eigenen
Taskforce zur detaillierten Analyse von Technologie, Produktivitat
und Arbeitsmarkt deutet darauf hin, dass diesem Aspekt kiinftig
ein noch groReres Gewicht beigemessen wird.

Ein starkerer Fokus auf Produktivitat ist dabei nur ein Beispiel fiir
mogliche Paradigmenwechsel in der Entscheidungsfindung der
Fed. Auch die Bedeutung anderer Indikatoren fiir Konjunktur und
Inflation, etwa am Arbeitsmarkt oder an den Finanzmarkten,
konnte sich im Zeitverlauf modifizieren. Eine reduzierte Forward
Guidance dirfte unweigerlich dazu fiihren, dass die Meinungen
tber die kiinftige Richtung der Geldpolitik weiter auseinanderge-
hen. Fed-Watcher und Kapitalmarktstrategen werden ihre Analy-
semethoden anpassen miissen. Die proprietare Einschatzung der
makrookonomischen Entwicklung gewinnt drastisch an Bedeu-
tung, um die Leitzinsentwicklung in den USA treffend zu
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prognostizieren. Gleichzeitig verschafft die geringere kommuni-
kative Vorfestlegung der Notenbank mehr Flexibilitat, um agil auf
neue Datenlagen zu reagieren — was zwar systematisch positiv
zu bewerten ist, die Nachvollziehbarkeit einzelner Zinsentschei-
dungen kurzfristig jedoch erschwert.

Was das fiir Anleger bedeutet

Fiir Anleger bedeutet die ,Ara Warsh* zunéchst eine Phase erhéh-
ter Unsicherheit. Die Fed wird weitaus weniger Uber ihre zukiinf-
tige Zinspolitik kommunizieren. Dies erschwert lineare Progno-
sen zum wahrscheinlichen Zinsverlauf und kann zwischen den
Fed-Sitzungen fir starkere Ausschldage an den Zins- und Aktien-
markten sorgen. Gleichzeitig erhoht die kompromisslose Beto-
nung von Preisstabilitat und institutioneller Unabhangigkeit das
Risiko, dass die Zinsen langer auf einem restriktiven Niveau ver-
harren oder im Zweifelsfall sogar weiter steigen, falls Inflations-
oder Lohndaten hartnackig hoch ausfallen. Kurzfristig spricht
dies fiir eine deutlich vorsichtigere Portfolio-Positionierung und
eine starkere Fokussierung auf fundamentale Qualitat. Mittelfris-
tig jedoch konnte eine glaubwiirdige und erfolgreiche Inflations-
bekdmpfung die Basis fiir stabilere 6konomische Rahmenbedin-
gungen legen, stets unter der Pramisse, dass sich aus den Er-
kenntnissen der angekiindigten Taskforces ein konsistenter, da-
tengetriebener geldpolitischer Kurs formiert.
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Hinweise zu Anlagestrategie- Anlageempfehlung gem. § 85 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) i.V.m. VO (EU) Nr. 596/2014

Allgemeines
Die Anlagestrategie- und/oder Anlageempfehlungen (nachfolgend ,Analysen” genannt) werden von der
LeanVal Research GmbH nur zu Informationszwecken erstellt.

Weder die LeanVal Research GmbH noch ihre Mitarbeiter iibernehmen die Haftung fiir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung der Analysen oder ihres Inhalts oder auf andere Weise in Zusammenhang mit
diesen entstehen. Die Analysen stellen weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum
Kauf irgendeines Wertpapiers dar, noch bilden diese oder die darin enthaltenen Informationen eine
Grundlage fiir eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung irgendeiner Art. Eine Investitionsent-
scheidung sollte auf der Grundlage eines ordnungsgemaR gebilligten Prospekts oder Informationsme-
morandums erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage der Analysen. Investoren sollten sich bei
ihrer Anlageentscheidung durch einen Anlageberater beraten lassen. Die Analysen kdnnen insoweit
keine Beratungsfunktion ibernehmen. Die in den Analysen enthaltenen Meinungen, Einschatzungen und
Prognosen sind allein diejenigen der jeweiligen Verfasser. Sie sind datumsbezogen, nicht notwendiger-
weise auch Meinung der LeanVal Research GmbH und konnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindi-
gung andern.

Die hier wiedergegebenen Informationen und Wertungen (“Information”) sind primar fir Kunden der
LeanVal Research GmbH in Deutschland bestimmt. Sollte der urspriingliche Empfanger die Analyse
weiterleiten, so ist er verpflichtet, dies unter Einhaltung bestehender Regelungen und Gesetze zu tun
und es ergibt sich hieraus keinerlei Verpflichtung der LeanVal Research GmbH gegentiber einer dritten
Partei. Insbesondere ist die Information nicht fiir Kunden oder andere Personen mit Sitz oder Wohnsitz
in GroRbritannien, den USA oder in Kanada bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben
bzw. in diese Lander eingefiihrt oder dort verbreitet werden. Die Verteilung der Analysen in anderen
Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrénkt sein und Personen, in deren Besitz die Analysen ge-
langen, sollten sich tiber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis,
diese Beschrankungen zu beachten, kann eine Verletzung der geltenden Wertpapiergesetze darstellen.
Nachdruck, Weiterverbreitung sowie Veroffentlichung der Analysen und ihrer Inhalte im Ganzen oder
Teilen ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der LeanVal Research GmbH gestattet.

Informationsquellen

Samtliche Analysen werden auf der Grundlage der Daten eines Datenanbieters sowie von allgemein zu-
ganglichen Quellen (,Informationen”) erstellt, die die LeanVal Research GmbH fiir zuverlassig hélt. Die
LeanVal Research GmbH hat die Informationen jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit
geprift und Gibernimmt fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen keine Haftung. Etwaige
unvollstéandige oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der LeanVal Research GmbH fiir
Schéaden gleich welcher Art, und LeanVal Research GmbH haftet nicht fiir indirekte und/oder direkte
Schéaden und/oder Folgeschaden. Insbesondere ibernimmt die LeanVal Research GmbH keine Haftung
fir in diesen Analysen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten beziiglich der unter-
suchten Unternehmen. Obwohl die Analysen mit aller Sorgfalt zusammengestellt werden, konnen Fehler
oder Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. Die LeanVal Research GmbH, deren Anteilseig-
ner, Organe und Angestellte tibernehmen keine Haftung fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Aus-
sagen, Einschatzungen, Empfehlungen, die aus in den Analysen enthaltenen Informationen abgeleitet
werden. Datenquelle fiir alle historischen Kurse ist Morningstar und LeanVal Research.

Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen

Die Bewertungen, die den Anlageempfehlungen fiir von der LeanVal Research GmbH analysierte Aktien
zugrunde liegen, stiitzen sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete Methoden der fundamen-
talen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Gruppen-Vergleiche, NAV-Bewertungen und - wo mdglich - ein
Sum-of-the-parts-Modell. Die errechneten Scores (Value, Quality, Stabilty, Growth) sind das Ergebnis ei-
nes propriateren Modells der LeanVal Research GmbH. Sie ergeben sich aus dem Vergleich fundamen-
taler Kennzahlen des quantitativ analysierten Unternehmens im Verhaltnis zu Vergleichsunternehmen
innerhalbe eines Sektors (ggf. einer Region). Hinweise zur generellen Vorgehensweise befinden sich
unter www.leanval.investments. Das absolute Kursziel und damit verbunden die absolute Einschatzung
(unterbewertet, neutral Uiberbewertet) ergeben sich unter Verwendungen eines in die Zukunft gerichte-
ten DCF- oder ROIC (Return on Invested Capital) Verfahrens. Als Grundlage dienen hierbei die Schatzun-
gen der zukiinftigen Gewinne. Die Gewinnschatzungen basieren entweder auf einem Konsensus oder
werden von der LeanVal Research GmbH selbst vorgenommen.

Aktualisierungen

Ein Anspruch der Empfénger auf Veréffentlichung von aktualisierten Analysen besteht nicht. Die Lean-
Val Research GmbH behélt sich vor, Aktualisierungen von Analysen unangekiindigt vorzunehmen. Eine
regelmaBige Aktualisierung dieses Dokuments ist nicht vorgesehen.

Compliance

Die LeanVal Research GmbH hat in Umsetzung der gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Regelungen
interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte bei der Erstel-
lung und Weitergabe von Finanzanalysen zu vermeiden. Insbesondere bestehen institutsinterne Infor-
mationsschranken, die den Zugang der Analysten zu Insiderinformationen verhindern. Die Einhaltung
wird durch den Compliance-Beauftragten tiberwacht.

Erlauterung der Empfehlungssystematik

Die relative Einschatzung basiert auf den verschiedenen Scores der einzelnen Unternehmen in den Be-
reichen Value, Quality, Stability, Growth und Momentum welche mit den Durchschnittswerten des Ge-
samtmarktes und/oder auch mit den jeweiligen Sektoren verglichen werden. Die Unternehmen werden
auf einer Skala von 0 bis 100 eingestuft. Hieraus werden die drei Ratings ,unattraktiv” (0 bis 30 auf der
Skala), ,neutral” (31 bis 70 auf der Skala) und ,attraktiv* (71 bis 100 auf der Skala) abgeleitet. Die relative
Einschéatzung kann sich aufgrund der hohen Komplexitat der Scores und der vielfaltigen Abhangigkeiten
zwischen den analysierten Unternehmen kurzfristig andern.

Das Ratingsystem der LeanVal Research GmbH fiir die absolute Bewertung umfasst die Ratings ,unter-
bewertet", ,fair bewertet” und ,liberbewertet”. Das Rating einer Aktie basiert auf der erwarteten Rendite
fiir die kommenden sechs bis zwdlf Monate. Die erwartete Rendite setzt sich aus der prognostizierten
Veranderung des Aktienkurses und der voraussichtlichen Dividendenrendite zusammen. Anderungen
des Diskontierungsfaktors oder der prognostizierten Cashflows kénnen zu erheblichen Anderungen des
Kursziels fiihren.

Ratingsystem der absoluten Bewertung:

Buy Potenzial > +15%
Hold Geringes Aufwarts- und Abwartspotential
Sell Potenzial <-15%

Interessenkonflikte

In den Finanzanalysen sind Umstande oder Beziehungen, die Interessenkonflikte begriinden kénnen,
weil sie die Unvoreingenommenheit - der Mitarbeiter der LeanVal Research GmbH, die die Analyse er-
stellt haben, - der LeanVal Research GmbH als fiir die Erstellung verantwortlichen Unternehmen oder
mit ihr verbundener Unternehmen oder - der sonstigen fiir die LeanVal Research GmbH tatigen und an
der Erstellung mit-wirkenden Personen oder Unternehmen gefahrden kénnten, anzugeben. Offenle-
gungspflichtige Informationen Uiber Interessen oder Interessenkonflikte liegen insbesondere vor, wenn

1. wesentliche Beteiligungen (= Beteiligung > 5 % des Grundkapitals) zwischen den o.g. Personen
oder Unternehmen und den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand
der Finanzanalyse sind, bestehen,

2. 0.g. Personen oder Unternehmen Finanzinstrumente, die selbst oder deren Emittenten Gegen-
stand der Finanzanalyse sind, an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauf-
tragen betreuen (Market Making/ Designated Sponsoring),

3. 0.g. Personen oder Unternehmen innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate an der Fiihrung
eines Konsortiums fiir eine Emission im Wege eines 6ffentlichen Angebots von solchen Finan-
zinstrumenten beteiligt waren, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse
sind,

4. o.g. Personen oder Unternehmen innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate gegeniiber
Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, an
eine Vereinbarung liber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschéf-
ten gebunden waren oder in diesem Zeitraum aus einer solchen Vereinbarung eine Leistung
oder ein Leistungsversprechen erhielten, soweit von der Offenlegung dieser Informationen
keine vertraulichen Geschéftsinformationen betroffen sind,

5. 0.g. Personen oder Unternehmen mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Ge-
genstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getrof-
fen haben,

6. 0.g. Personen Vorstands- oder Aufsichtsratsmandate bei Emittenten, deren Finanzinstrumente
Gegenstand der Finanzanalyse sind, wahrnehmen oder

7. 0.g. Personen oder Unternehmen sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf die

Emittenten haben, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind.

LeanVal Research GmbH
Bleichstralle 52

60313 Frankfurt am Main
Telefon: +49 69 9494 88 050
E-Mail: research@leanval.investments
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