
D I E  B E R G O S - S Z E N A R I E N  F Ü R  D I E  U S - W A H L E N  U N D  D E R E N  
I M P L I K A T I O N E N  F Ü R  D I E  K A P I T A L M Ä R K T E  

Am 3. November findet in den Vereinigten Staaten von Amerika die 59. US-Präsidentschaftswahl 
statt. Neben dem Präsidenten wird auch ein neues Abgeordnetenhaus und ein Drittel des Senats 
neu gewählt. Je nach Ausgang dürften die Auswirkungen auf die Kapitalmärkte durchaus 
unterschiedlich ausfallen. Wir beziffern die Wahrscheinlichkeiten für die unterschiedlichen 
Szenarien und zeigen, welche Konsequenzen die möglichen Ergebnisse für die globalen 
Finanzmärkte und einzelne Marktsegmente haben könnten. 

B I D E N  I N  U M F R A G E N  W E I T  V O R N E ,  R E N N E N  J E D O C H  
W O M Ö G L I C H  E N G E R  A L S  E S  S C H E I N T  

Derzeit liegt der demokratische Präsidentschaftskandidat Joe Biden in den Umfragen mit einem 
scheinbar uneinholbaren Vorsprung vorne. Entsprechend sehen die einschlägigen statistischen 
Modelle1 und Experten2 die Wahrscheinlichkeit eines Biden-Wahlerfolgs im Schnitt bei aktuell ca. 
90%. An den Prognosemärkten3 stehen die Dinge allerdings deutlich knapper. Und gerade der 
überraschende Ausgang der Wahlen vor 4 Jahren hat allen Marktteilnehmern vor Augen geführt, 
wie leicht Modelle und Experten irren können. Interessanterweise waren jene auch damals 
deutlich skeptischer für Trumps Chancen eingestellt als die Prediction Markets. 

Tatsächlich liegt Biden – bezogen auf die gesamten Wählerstimmen – gemäss des bekanntesten 
Umfrageaggregators4 zur Zeit ungefähr 8 Prozentpunkte vor Trump. Entscheidend sind aber 
nicht die Wählerstimmen, sondern die Wahlmännerstimmen. Zur Erinnerung: Hillary Clinton 
bekam vor 4 Jahren 66 Mio. Stimmen, Trump hingegen nur 63 Mio. – sie lag damit über 2 
Prozentpunkte vor Trump. Allerdings wurde Trump am Ende von 304 Wahlmännern gewählt 
(Clinton von 227, sieben stimmten für keinen der beiden). Wir denken, dass Biden aufgrund 
dieses weiterhin bestehenden Nachteils der Demokraten einen Vorsprung von ca. 3 bis 4 
Prozentpunkten im „Popular Vote“ benötigen wird, um erst einmal einen Gleichstand im 
„Electoral College“ zu erzielen. 

Das Rennen ist also womöglich enger als es scheint – gerade wenn man zusätzlich die übliche 
Fehlerspanne bei Umfragen berücksichtigt: Wenn man seit den Präsidentschaftswahlen 1980 den 
Schnitt der Umfragen am Vorabend der Wahl mit den tatsächlichen Ergebnissen vergleicht, liegt 
die (symmetrische) Fehlerquote im Mittel bei 2 bis 3 Prozentpunkten. Im Extremfall (Reagan vs. 
Carter 1980) kann dieses Gap auch einmal 7 Punkte betragen. Entscheidend für den Ausgang der 
Wahl dürften die Resultate in den sogenannten „Swing States“ sein, also jenen Bundesstaaten, in 
denen sich beide Parteien Hoffnungen auf einen Sieg machen dürfen. Aktuell erscheint alles von 
einem knappen Trump-Erfolg bis hin zu einem Erdrutschsieg Bidens als möglich. 
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   R I S K - O N         N E U T R A L     R I S K - O F F  
 
 Q U E L L E :  B E R G O S  B E R E N B E R G   

Z U S A M M E N S E T Z U N G  D E S  K O N G R E S S  E N T S C H E I D E N D  

Allerdings wird es nicht nur auf die Wahl des Präsidenten ankommen. Eine mindestens genau so 
grosse Bedeutung kommt der künftigen Konstellation im Kongress zu. Derzeit befindet sich mit 
dem Senat eine der beiden Kammern in der Hand der Republikaner und mit dem 
Repräsentantenhaus die andere in der Hand der Demokraten. Grundsätzlich ist mit deutlicheren 
Politikänderungen zu rechnen, wenn die Partei des künftigen US-Präsidenten auch in beiden 
Kammern des Kongresses über eine Mehrheit verfügt. In einem solchen Fall dürften auch stärkere 
Reaktionen in bestimmten Segmenten des Finanzmarktes einsetzen. 

Bezüglich eines Präsidenten Biden und einer demokratischen Mehrheit im gesamten Kongress 
sprechen wir nachfolgend von einem „Biden Triumph“ bzw., wenn die Republikaner den 
Präsidenten stellen und in beiden Kammern des Kongresses das Sagen haben, von einem 
„Trump Triumph“. Die Geschichte hat gezeigt, dass Investoren in der Regel eine Konstellation 
wie in den vergangenen beiden Jahren favorisieren, in der sich der Präsident mit einem Kongress 
arrangieren muss und seine Partei maximal in einer der Kammern des Kongresses dominiert.5 
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S Z E N A R I O  1 :  A L L E S  W I E  B I S H E R  –  T R U M P  A L S  
P R Ä S I D E N T  O H N E  M E H R H E I T  I M  K O N G R E S S  

Dieses Status Quo-Szenario „Trump Sieg“ versehen wir aktuell mit einer Wahrscheinlichkeit von 
38%. In einem solchen Fall könnte es zunächst zu einer eher positiven Bewegung an den US-
Märkten kommen. Betrachtet man die grossen Linien, dann setzt Trump vor allem auf 
Kontinuität, also Steuersenkungen, Deregulierung, „fairere“ Handelsabkommen und Freisetzung 
der Energiereserven. Viele US-Anleger dürften in einer ersten Reaktion erleichtert sein, dass die 
unter Trump eingeführten Steuererleichterungen nicht rückgängig gemacht werden. Nutzniesser 
der Steuerreform ist u.a. der Kommunikationssektor. Ebenfalls profitieren dürfte der US-
Energiesektor, denn der unter einem Präsidenten Biden zu erwartende Gegenwind für fossile 
Energieträger würde ausbleiben und bei den betroffenen Unternehmen möglicherweise zu 
Kursgewinnen führen. Unternehmen, die auf erneuerbare Energien setzen, dürften es hingegen 
schwerer haben. Und Telekomkommunikationsunternehmen blieben vermutlich stärkere 
Regulierungen erspart. 

Insgesamt wäre in diesem Szenario (ceteris paribus) mit einer anhaltend guten Stimmung für 
Aktien zu rechnen, allerdings bliebe die Mehrheitsbeschaffung für weitere US-Konjunkturpakete 
schwierig. Zudem könnten das erratische Vorgehen Trumps in der Aussenpolitik und der 
aggressive Umgang mit den Handelspartnern zu einer sogar noch grösseren Belastung werden als 
in der ersten Amtszeit.   

 

S Z E N A R I O  2 :  E I N E  B I D E N - P R Ä S I D E N T S C H A F T  B E I  
E I N E M  G E S P A L T E N E N  K O N G R E S S  

Für das Szenario, dass Biden zum Präsidenten gewählt wird, die Spaltung des Kongresses aber 
weiterhin Bestand haben wird, sehen wir eine eher niedrige Wahrscheinlichkeit von aktuell 12%. 
Im Fall „Biden Sieg“ rechnen wir (c.p.) mit einer leicht freundlichen Börsenstimmung. 
Erleichterung sollte insbesondere in Europa und den Schwellenländern einsetzen, da Biden in 
Handelsthemen einen versöhnlicheren Ton als Trump anschlagen dürfte. Ebenso sehen wir die 
Gewinner der Steuerreform auch in diesem Szenario im Vorteil. Der Senat werde Biden dann 
nämlich bremsen, so dass dieser sein Programm nur mit Abstrichen umsetzen könnte. 
Angestrebte Steuererhöhungen dürften moderater oder ganz ausfallen, dafür würden sich 
allerdings auch die von Biden in Aussicht gestellten Fiskalmassnahmen nicht vollumfänglich 
realisieren lassen. Bezüglich der Sektoren sind die Erwartungen ähnlich wie bei einem „Biden 
Triumph“, allerdings würden die Effekte insgesamt wohl weniger stark ausfallen. 
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S Z E N A R I O  3 :  „ B I D E N  T R I U M P H “   

Unter einem Präsidenten Biden, der von beiden Kammern des Kongresses unterstützt wird, 
könnte es zunächst per Saldo zu verhaltenen Reaktionen am US-Aktienmarkt kommen, da von 
Steuererhöhungen auszugehen ist, die vor allem die Unternehmen treffen würden. Die Rückgänge 
dürften sich jedoch in Grenzen halten, da nicht damit zu rechnen ist, dass Biden und die 
Demokraten die Steuern drastisch erhöhen werden, solange die Wirtschaft durch die Corona-
Massnahmen geschwächt ist. Zudem dürfte der negative Effekt der Steuererhöhungen durch 
zusätzliche Fiskalmassnahmen zur Unterstützung der Konjunktur und niedrigere Zölle gedämpft 
oder sogar ausgeglichen werden. Wir bewerten ein solches Szenario mit 50% als das 
wahrscheinlichste. 

Als Vorteil einer Biden-Präsidentschaft erachten wir, dass er weniger unberechenbar ist als Trump 
und gegenüber China moderatere Töne anschlagen dürfte. Wie im Szenario 2 dürfte eine 
Verringerung der Spannungen im internationalen Handel für Erleichterung in Europa und den 
Schwellenländern sorgen. Hinsichtlich der Sektoren erwarten wir, dass bei einem Durchmarsch 
der Demokraten vor allem die Titel von Unternehmen profitieren werden, die im Bereich 
erneuerbare Energien tätig sind. Einen schwereren Stand hätten dagegen Unternehmen, die mit 
fossilen Energien ihr Geld verdienen. Ebenso sehen wir einen Nachteil für die Gewinner der 
Steuerreform (u.a. den Kommunikationssektor) sowie für die Telekommunikations-, Pharma- und 
Tabakindustrie. Weil bei einem „Biden Triumph“ mit einem umfangreicheren 
Investitionsprogramm zur Unterstützung der US-Wirtschaft zu rechnen ist als in einer zweiten 
Amtsperiode von Präsident Trump, gehen wir von einer steileren Zinsstrukturkurve und einem 
gewissen Anstieg der Inflation aus. Dies würde für zyklische Substanzwerte sprechen, bspw. für 
den Finanzsektor. 

 

„ T R U M P  T R I U M P H “  I S T  A U S Z U S C H L I E S S E N   

Als ausgeschlossen erachten wir aktuell einen „Trump Triumph“, denn dann müsste nicht nur 
Präsident Trump im Amt bestätigt werden, die Republikaner müssten auch in beiden Kammern 
des Kongresses eine Mehrheit besitzen. Wir erachten es aber zu diesem Zeitpunkt als sicher, dass 
die Demokraten die Mehrheit im Repräsentantenhaus verteidigen werden. 
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E R G E B N I S  K Ö N N T E  A M  W A H L T A G  N O C H  N I C H T  
F E S T S T E H E N  

Die Marktteilnehmer sollten sich darauf einstellen, dass das Ergebnis am Wahltag, dem 3. 
November, noch nicht feststehen könnte: Aufgrund der Corona-Situation stimmen vermehrt 
Menschen per Briefwahl ab. Diese (teilweise verspätet eintreffenden) Stimmen auszuzählen, kann 
einige Tage dauern, so dass der Wahlausgang in mehreren Staaten zunächst offenbleiben könnte. 
Eine „Wahlwoche“ (im Gegensatz zu einem „Wahltag“) erscheint nicht unwahrscheinlich. 
Insbesondere in den „Swing States“ sind solche Verzögerungen von grosser Relevanz und 
könnten sich über einige Tage hinziehen. Erst danach können auf Basis der Mehrheiten in 
Einzelstaaten die Wahlmänner bestimmt werden, die dann am 14. Dezember den Präsidenten und 
den Vizepräsidenten wählen werden. 

 

S Z E N A R I O  4 :  D E R  W O R S T - C A S E  „ C H A O S “  

Es bleibt ein beträchtliches Risiko, dass es auch längere Zeit nach der Wahl kein eindeutiges 
Ergebnis geben wird oder der Ausgang so knapp ist, dass einer der Kandidaten das Ergebnis nicht 
anerkennen und anfechten wird. Vor allem bei einem engen Wahlausgang zugunsten von Biden 
muss damit gerechnet werden, dass Trump, wie bereits mehrfach von ihm angekündigt, die Wahl 
anfechten wird. Aber auch im umgekehrten Fall ist nicht ausgeschlossen, dass Biden noch 
versuchen wird, an die Macht zu gelangen. Im extremsten Fall liegt es, wie bei der Wahl im Jahr 
2000, am Obersten Gerichtshof, über das Ergebnis zu entscheiden. Derartige Verzögerungen 
würden zusätzliche Unsicherheiten mit sich bringen und zunächst für eine negative Bewegung und 
erhöhte Volatilität an den globalen Kapitalmärkten sorgen. Ein breitangelegter Rückzug aus 
Risiko-Assets würde für eine flachere Zinsstrukturkurve und die Flucht in sicherere Anlageklassen 
wie z.B. Gold sprechen. Wir erachten die Wahrscheinlichkeit eines solchen „Chaos“ direkt nach 
der Wahl mit 30%. Langfristig mündet natürlich auch dieses Szenario in einer der drei anderen 
Möglichkeiten. 
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F U S S N O T E N  

1Bspw. FiveThirtyEight oder The Economist Model 
2Bspw. The Cook Political Report, Sabato’s Crystal Ball oder Inside Elections 
3Der Bergos-Mix aus unterschiedlichen Prediction Markets sah zwar Trump 2016 auch nur als „chancenreichen 
Aussenseiter“, in allen 9 Wahlen davor gewann jedoch stets der Kandidat mit der höchsten impliziten 
Wahrscheinlichkeit am Vorabend der Wahl. Auch Bush Jr. war 2000 (mit gut 60% Siegwahrscheinlichkeit) und 2004 
(mit 55%) favorisiert und die anderen 7 Gewinner (2x Reagan, 1x Bush Sr., 2x Bill Clinton, 2x Obama) lagen alle direkt 
vor dem Wahltag sogar bei einer Siegwahrscheinlichkeit zwischen 66% und – im Falle Bill Clintons – über 90%. 
4RealClearPolitics 
5Als Hintergrundinformation zu diesem Zusammenhang empfehlen wir diesen Artikel aus der Neuen Zürcher Zeitung, 
der zu einem grossen Teil auf einer umfassenden Bergos-Analyse beruht. 
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seit 2013 ist er Managing Director. 
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B E R G O S  B E R E N B E R G  A G  
 
Die Bergos Berenberg AG, die sich jüngst von der Berenberg-
Gruppe gelöst und mit neuen Partnern etabliert hat, ist eine 
unabhängige Schweizer Privatbank mit Hauptsitz in Zürich und 
einer Niederlassung in Genf. Hervorgegangen aus der 1590 
gegründeten Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG ist sie seit über 
dreissig Jahren für internationale Privatkunden und Unternehmer 
auf dem Finanzplatz Schweiz aktiv. Die Schweizer Privatbank ist 
auf Vermögensverwaltung und Vermögensbetreuung 
spezialisiert. Für die über 100 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter 
steht die Beratung in allen bekannten liquiden und nicht-liquiden 
Assetklassen, sowie in Alternative Investments wie Real Estate, 
Private Equity oder Kunst im Vordergrund. Unternehmerischen 
Kundinnen und Kunden eröffnet sie Zugang zu M&A und 
weiteren Corporate Finance-Dienstleistungen. Die Bergos 
Berenberg AG bietet Privatkunden, Unternehmern und deren 
Familien eine ganzheitliche, mehrere Generationen 
übergreifende Betreuung, die neben Anlageempfehlungen auf 
Sicherheit, Neutralität, Internationalität und Weltoffenheit 
abzielt. 
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