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Liebe Kundinnen und Kunden! 
 

Die US-Wahlen im No-

vember gehören in die-

sem Jahr zu den mit Ab-

stand wichtigsten politi-

schen Großereignissen. 

Ihr Ausgang kann nach-

haltige Effekte auf Welt-

politik und globale Kon-

junktur haben, womit sie 

auch für die Kapital-

märkte von besonderer 

Bedeutung sein dürften. Daher beschäftigen wir 

uns in einer losen Reihe an „CIO Ausblicken“ mit 

den anlagestrategischen Folgen der Wahlen. Heute 

wollen wir uns dabei insbesondere mit der Aus-

gangskonstellation im US-Kongress auseinander-

setzen. Denn neben der medial besonders beachte-

ten Präsidentschaftswahl werden die US-Amerika-

ner im November ja auch das komplette Repräsen-

tantenhaus neu wählen sowie 34 der 100 Senato-

ren. Beginnen wollen wir aber mit einem Blick auf 

die aktuellen Umfragewerte im Präsidentschafts-

duell Joe Biden vs. Donald Trump. 

 

Aktuelle Umfragen: Trump weiterhin vor Biden 

Der republikanische Präsidentschaftskandidat Do-

nald Trump liegt in den bundesweiten Meinungs-

umfragen weiterhin komfortabel vor Amtsinhaber 

Joe Biden. Allerdings ist sein Vorsprung seit der 

„State of the Union“-Rede Bidens geschrumpft.  

 

Nun sind allerdings für den Wahlausgang im No-

vember landesweite Umfragen nicht entscheidend. 

Denn US-Präsident wird im Zweifel nicht der, der 

die meisten Stimmen auf sich vereint, sondern der, 

der die meisten Wahldelegierten für sich gewinnt. 

Diese werden pro Bundesstaat nach dem „Alles o-

der nichts“-Prinzip verteilt. Entsprechend stehen 

die sogenannten „Swing States“ im Fokus, die tra-

ditionell keiner der beiden großen Parteien die 

Treue halten, sondern mal diesen, mal jenen Kan-

didaten wählen. Auch in diesen „Wechselstaaten“ 

liegt Donald Trump in den aktuellen Umfragen 

vorne. Stand jetzt kann er fünf der sieben heiß um-

kämpften Bundesstaaten mit ausreichend Vor-

sprung für sich entscheiden. Lediglich in Wis-

consin und Pennsylvania liegen beide Kandidaten 

nahezu gleichauf. 

 

Grafik: Aktuelle landesweite Meinungsumfrage 

Quelle: RealClearPolitics 

 

Allerdings befinden wir uns aktuell noch sehr früh 

im Wahlkampf und der Anteil der unentschlosse-

nen Wähler ist hoch. Entsprechend sind stärkere 

Veränderungen bis zum Wahltag nicht nur mög-

lich, sondern wahrscheinlich. Zudem zeigt sich in 

qualitativen Umfragen, dass die juristischen Prob-

leme von Donald Trump mittlerweile durchaus 
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gerade bei den unentschlossenen Wählern zum 

Thema werden und damit ggf. doch noch für 

Stimmveränderungen sorgen können. 

 

Mehrheitsverhältnisse im Kongress im Fokus 

Unabhängig von der Frage, wer nächster US-Präsi-

dent wird, sind die künftigen Mehrheitsverhält-

nisse im Kongress anlagestrategisch von besonde-

rer Bedeutung. Denn die beiden Parlamentskam-

mern, das Repräsentantenhaus und der Senat, be-

stimmen den Haushalt und können den Hand-

lungsspielraum des Präsidenten damit sehr effek-

tiv einschränken. Das gilt insbesondere angesichts 

der mittlerweile drückenden Schuldenlast, die zu-

sammen mit den gestiegenen Zinsen zu einem ex-

plosionsartigen Anstieg der Zinsbelastung im US-

Haushalt geführt hat. 
 
Grafik: Die US-Zinskosten steigen kräftig 

Quelle: Bank of America 
 
Ausgangslage Senat: Vorteil für Republikaner 

Aktuell halten die Demokraten mit 51 Stimmen 

eine hauchdünne Mehrheit im Senat. Diese wackelt 

allerdings stark. Denn die Demokraten müssen bei 

den Wahlen deutlich mehr umkämpfte Senatspos-

ten verteidigen als die Republikaner. Auf Basis der 

aktuellen Meinungsumfragen dürften sie zumin-

dest den Senatsposten in West-Virginia an die Re-

publikaner verlieren. Darüber hinaus müssen sie 

zwei Senatsposten in traditionell republikanisch 

geprägten Bundesstaaten verteidigen (Montana, O-

hio) und um weitere sechs Posten in „Swing States“ 

kämpfen. Die Republikaner dagegen müssen nur 

zwei Senatspositionen in Swing States verteidigen, 

in denen sie zudem moderat in den Umfragen füh-

ren. Entsprechend besteht eine durchaus 

realistische Chance, dass der Senat nach den Wah-

len von einer republikanischen Mehrheit kontrol-

liert wird. 

 

House: Kein klarer Favorit 

Deutlich enger dürfte es im Repräsentantenhaus 

zugehen. Hier haben aktuell die Republikaner das 

Sagen, allerdings mit nur kleinem Vorsprung. Nach 

den jüngsten Rücktritten republikanischer Parla-

mentsvertreter schrumpft die Mehrheit Mitte April 

auf 217 zu 214 Stimmen. Darüber hinaus besteht 

das Risiko, dass der republikanische „Speaker of 

House“, Johnson, wegen seiner Kompromiss-bereit-

schaft in Sachen Ukraine-Hilfen abgewählt wird. In 

den bundesweiten Umfragen zur Wahl im Novem-

ber liegen die Republikaner mehrheitlich knapp 

vorne. Die Buchmacher taxieren die Erfolgsaus-

sichten der Demokraten mit 55% aber dennoch hö-

her ein als die der Republikaner. Damit besteht 

eine gewisse Wahrscheinlichkeit, dass es auch 

nach den Präsidentschaftswahlen zu geteilten 

Mehrheitsverhältnissen im Kongress kommen 

wird – wenn auch mit umgekehrten Vorzeichen.  

 

Grafik: Aktuelle Meinungsumfrage zur Stimmver-

teilung im Repräsentantenhaus 

Quelle: RealClearAnalytics 

 

Das wäre anlagestrategisch kein schlechtes Ergeb-

nis, weil es Kompromisse zwischen den Parteien 

erfordert und damit Extremszenarien wie einen 

NATO-Austritt der USA sehr unwahrscheinlich ma-

chen würde. Allerdings ist auf Basis der aktuellen 

Meinungsumfragen auch ein republikanischer 

Komplettsieg mit Weißem Haus und doppelter Par-

lamentsmehrheit nicht ausgeschlossen. Letztere 

hätte für die Ausrichtung unserer Anlagestrategie 

erhebliche Implikationen. Von daher wollen wir 

uns im folgenden die wahrscheinlichen Szenarien 

mit ihren Implikationen für die Märkte intensiver 

anschauen. 
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Szenario #1: Biden siegt, Kongress geteilt 

Sollte Joe Biden entgegen den aktuellen Umfrage-

werten das Rennen um das Weiße Hause gewin-

nen, wird er sich aller Wahrscheinlichkeit nach ei-

nem geteilten oder gar republikanisch dominierten 

Kongress entgegensehen. Damit wird die Umset-

zung seiner Steuerpläne – eine Anhebung der Min-

deststeuer für US-Unternehmen, eine höhere Be-

steuerung von Aktienrückkäufen sowie die Nicht-

Absetzbarkeit von Gehaltszahlungen > 1 Mio USD 

p.a. unwahrscheinlich. Das wäre zunächst einmal 

positiv für die Märkte. Allerdings laufen 2025 ei-

nige Steuermaßnahmen automatisch aus, so dass 

wir im Zeitablauf trotzdem höhere Steuerquoten 

auf der Unternehmensseite sehen würden. Das 

würde das Gewinnwachstum US-amerikanischer 

Konzerne moderat belasten. Da das nicht ausrei-

chen würde, um die deutlich steigenden Staatsaus-

gaben zu decken, wäre eine weiter steigende Ver-

schuldung wahrscheinlich. Das würde das Poten-

zial für einen spürbaren Renditerückgang bei US-

amerikanischen Staatsanleihen beschränken. Au-

ßenpolitisch erwarte ich keine größeren Änderun-

gen im Vergleich zum aktuellen Status Quo. Neue 

Ukraine-Hilfen dürften unverändert schwierig blei-

ben, da hier der Widerstand in weiten Teilen der 

republikanischen Partei hoch ist. Nach einem 

Wahlsieg Bidens erwarte ich zunächst eine spür-

bare Outperformance europäischer und chinesi-

scher Aktien. Sollte der Ukraine-Konflikt dann al-

lerdings aufgrund der fehlenden militärischen Un-

terstützung der USA eskalieren, könnte diese Out-

performance schnell wieder in sich zusammenfal-

len. 

 

Szenario #2: Trump siegt, Kongress gespalten 

Das aus heutiger Sicht wahrscheinlichste Szenario 

würde Donald Trump zurück ins Weiße Haus füh-

ren, seine gestalterischen Möglichkeiten aber 

durch eine demokratische Mehrheit im Repräsen-

tantenhaus begrenzen. In diesem Szenario würde 

ich mit der Einführung bzw. Erhöhung bestehender 

Strafzölle rechnen. Die kann der US-Präsident näm-

lich weitgehend autark ohne Mitwirkung des Kon-

gresses beschließen. Das würde den 

Haushaltsspielraum ein Stück weit erhöhen. Ob 

sich der Kongress dann allerdings auf eine Verlän-

gerung der Steuererleichterungen für Unterneh-

men einlässt, wäre mehr als fraglich. Von daher 

könnte es in diesem Szenario zu einer spürbaren 

Konsolidierung und einem Schuldenabbau kom-

men. Außenpolitisch würde Donald Trump die Rhe-

torik in den bestehenden Konflikten sicherlich an-

heizen und damit für ein höheres Volatilitätsniveau 

an den Märkten sorgen. Allerdings rechne ich nicht 

damit, dass es zu wirklich schwerwiegenden Rich-

tungswechseln käme: Der Handelsstreit mit China 

würde weitergehen bzw. sich intensivieren, die 

Streitigkeiten mit Europa (insbesondere Deutsch-

land) nach dem Burgfrieden wieder neu aufbre-

chen, aber ein US-Austritt aus der NATO wäre vom 

Tisch – zumal der auch in der republikanischen 

Partei nicht mehrheitsfähig ist. An den Märkten 

würden  in diesem Umfeld wohl zunächst US-Ak-

tien leicht outperformen. 

 

Szenario #3: Trump & Republikaner gewinnen 

Bei einem republikanischen „Sweep“ – Donald 

Trump als neuer US-Präsident kann gleichzeitig 

auf eine doppelte Parlamentsmehrheit der Republi-

kaner bauen – gäbe es regional wohl die stärksten 

Divergenzen: Die US-Märkte dürften kräftig zule-

gen, weil dauerhafte Steuererleichterungen das 

künftige Gewinnwachstum und die Investitionsnei-

gung der US-Konzerne stützen und gleichzeitig 

umfassendere Strafzölle die relative Wettbewerbs-

fähigkeit der USA zementieren. Der kompensie-

rende Effekt aus den Strafzöllen würde zudem den 

Schuldenaufbau effektiv verlangsamen.  

 

Grafik: Höhere Zölle, niedrigere Steuern – Trump’s 

Art der Haushaltskonsolidierung 
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Sektoral würde die „alte“ Industrie – Stahl- und 

Energiekonzerne – besonders profitieren, während 

sich umweltfreundliche Technologien schwer tun 

würden. Außenpolitisch würde die Gefahr steigen, 

dass sich die US-Politik radikalisiert. Das könnte 

den Konflikt mit China anheizen, die Situation der 

Ukraine massiv verschlechtern und die europäi-

schen Volkswirtschaften vor erhebliche Herausfor-

derungen stellen. 

 

Die Konsequenz: Gewappnet sein… 

Die Grobanalyse der möglichen anlagestrategi-

schen Implikationen zeigt: je nach Wahlausgang 

und Parlamentsmehrheit in den USA muss das De-

pot mittelfristig anders positioniert werden. Dem 

tragen wir aktuell bereits Rechnung, indem wir mit 

Hilfe unseres professionellen Risikomanagements 

potenzielle Gewinner und Verlierer der einzelnen 

Wahlausgänge identifizieren. Je nach Entwicklung 

der Wahlumfragen stehen wir damit Gewehr bei 

Fuß, das Portfolio entweder noch vor dem Urnen-

gang im November oder spätestens kurz danach 

neu auszurichten. 

 

Viele Grüße aus Frankfurt! 

Ihr 
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