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Perspektiven
Flash Comment 

8. November 2024

US-Wahlen: Folgen und Prognosen

Was ist passiert? 
- Donald Trump hat bei den Wahlen vom 5. Novem-

ber ein überraschend starkes Mandat erhalten. Die 
Republikaner gewannen eine Mehrheit im Senat 
und könnten bei Redaktionsschluss ihre Mehrheit 
im Repräsentantenhaus halten.  

- Die Märkte reagierten am 6. November wie erwar-
tet. Die US-Aktienmärkte stiegen, US-Staatsanlei-
henrenditen stiegen an und die Spreads auf USD-
Firmenanleihen verengten sich leicht. Die europä-
ischen Aktienmärkte drehten nach einem guten 
Start ins Minus. Die Renditen europäischer Staats-
anleihen sanken leicht und die Spreads verengten 
sich weniger als in USD oder weiteten sich bei 
Hochzinsanleihen sogar aus. Der USD gewann 
ggü. den meisten Hauptwährungen. 

Unsere wirtschaftliche Einschätzung 
- Bei einer republikanischen Mehrheit im Repräsen-

tantenhaus und im Senat dürfte die Fiskalpolitik
noch lockerer werden. Die Bereitschaft, die Ausga-
ben zu drosseln, ist gering, die «Trump-Steuersen-
kungen» aus der ersten Amtszeit werden verlängert 
und die Unternehmenssteuern gesenkt. 

- Trump hat keinen Anreiz, die Wirtschaft zu ersti-
cken: (1) Wir erwarten eher gezielte als hohe Pau-
schalzölle, aber doch negative Wachstumseffekte 
für China und Europa. (2) Die Einwanderungspo-
litik wird strenger, aber die angekündigten «Mas-
senabschiebungen» von papierlosen Einwanderern 
dürfte auf rechtliche, organisatorische, finanzielle 
und politische Hindernisse stossen.  

- Zölle führen zu einer einmaligen Verschiebung der 
relativen Preise und sollten von der Geldpolitik ig-
noriert werden. Das Fed würde nur reagieren, wenn 
diese höhere Inflationserwartungen zur Folge hät-
ten. Zwar könnte das Fed wieder vom Weissen 
Haus kritisiert werden. Es gibt jedoch keinen poli-
tischen Anreiz, es zu einer inflationären Niedrig-
zinspolitik zu drängen oder einen riskanten Nach-
folger für Jerome Powell zu installieren, hat sich 
Inflation letztlich als sehr unpopulär erwiesen.

Unsere Markteinschätzung  
- Die Finanzmärkte preisen derzeit eine republika-

nische Mehrheit im Kongress ein. Dies ist sehr för-
derlich für das Gewinnwachstum von US-Firmen, 
lässt aber auch die Staatsverschuldung ansteigen 
als Folge niedrigerer (Firmen)Steuern und weniger 
Regulierung, gepaart mit höheren Staatsausgaben. 
Die Bestätigung einer republikanischen Mehrheit 
in beiden Parlamentskammern könnte die US-Ak-
tienmärkte und die Spreads weiter stützen, die An-
leiherenditen könnten etwas ansteigen. Im Gegen-
zug würde eine demokratische Mehrheit im 
Repräsentantenhaus zu einer teilweisen Umkeh-
rung der Bewegungen vom 6. November führen. 

- Nach anfänglichen Turbulenzen dürften sich die 
Märkte wieder auf die wirtschaftlichen Funda-
mentaldaten konzentrieren. Die US-Anleiherendi-
ten dürften daher weiter sinken und risikoreichere 
Anlagen neu bewertet werden, obwohl das verän-
derte politische Umfeld dies verzögern könnte. 

- Die Aussichten für den Rest der Welt sind weniger 
rosig und hängen davon ab, wie die Trump-Regie-
rung Handelszölle einsetzen wird. Europa und die 
Schwellenländer würden stärker leiden als die 
USA, was zu einer Underperformance ihrer Aktien- 
und ihrer Kreditmärkte vs. die USA führt. In die-
sem Szenario dürften die Staatsanleiherenditen 
aufgrund geringeren Wachstums und der schnel-
leren Lockerung der Geldpolitik sinken, obwohl 
Inflationsrisiken und der Effekt einer schnell zu-
nehmenden Staatsverschuldung dem entgegen-
wirken würden. 

- China ist ein Sonderfall. Das Risiko höherer Zölle 
und strukturelle Probleme sind eine negative Mi-
schung. Die positive Reaktion des Aktienmarkts 
auf die US-Wahl deutet jedoch darauf hin, dass 
viele Anleger aggressive Konjunkturmassnahmen 
von der Regierung erwarten. Zwar erwarten wir 
eine schrittweise Einführung von Stimulusmass-
nahmen, aber der Nettoeffekt einer Trump-Präsi-
dentschaft auf die Wirtschaft und die Märkte in 
China dürfte immer noch negativ sein.
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