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TILL C. BUDELMANN

Als CIO von Bergos kommentiert Till Christian Budelmann
regelmissig die Geschehnisse an den internationalen Kapitalmarkten
und betrachtet diese im Kontext wirtschaftlicher und politischer
Trends. Budelmann ist Mitglied der Geschiftsleitung und leitet das
Investmentkomitee des Hauses.

US-WAHLEN: WIE SICH DIE WAHL-
ERGEBNISSE AUF DIE KAPITALMARKTE
AUSWIRKEN

Am 5. November finden in den USA die Prasidentschafts- und Kongresswahlen statt. Neben
einem neuen Présidenten oder einer neuen Présidentin werden auch alle 435 Abgeordneten
des Reprdsentantenhauses neu gewdhlt sowie 34 der 100 Senatoren fiir den Senat. Die
Schweizer Privatbank Bergos hat Wahrscheinlichkeiten fur mogliche
Wahlausgangsszenarien ermittelt und analysiert, wie sich die einzelnen Szenarien auf die
Kapitalmdarkte auswirken konnten. ,,Ein Durchbruchsieg der Demokraten mit Kamala Harris
als Prasidentin und einer Mehrheit in beiden Kammern des Kongresses wdre aus unserer
Sicht das schlechteste Wahlergebnis fiir Risiko-Assets. Die Wahrscheinlichkeit, dass dies
eintritt, halten wir allerdings aktuell fiir ziemlich gering®, sagt Till Christian Budelmann,
Chief Investment Officer und Mitglied der Geschéaftsleitung bei Bergos.

Noch ist vollig offen, wer die Prdasidentschaftswahlen in den USA gewinnen wird. ,Es ist ein Kopf-
an-Kopf-Rennen. Derzeit sehen wir einen leichten Vorteil beim Republikaner Donald Trump. Die
Wahrscheinlichkeit, dass er wieder Prdasident der USA wird, beziffern wir auf 53 Prozent®, sagt
Bergos-ClO Till Christian Budelmann. Entsprechend liegt die Wahrscheinlichkeit eines Siegs von
Kamala Harris bei 47 Prozent. Die Republikaner werden nach Einschétzung von Bergos mit 75-
prozentiger Wahrscheinlichkeit kunftig die Mehrheit im Senat Ubernehmen. Nur mit 25-
prozentiger Wahrscheinlichkeit gelingt es den Demokraten, die Mehrheit zu halten. Weniger klar
scheint die Entwicklung im Reprdsentantenhaus. Mit 45-prozentiger Wahrscheinlichkeit behalten
die Republikaner hier die Mehrheit, mit 55 Prozent Wahrscheinlichkeit geht sie an die
Demokraten.

Steuerpolitik, Handelspolitik und (De-)Regulierung: Wer plant was?

Um die Auswirkungen etwaiger Wahlergebnisse auf die Kapitalmdrkte abzuschdtzen zu konnen,
ist es wichtig, die unterschiedlichen Positionen der Parteien und Prdsidentschaftskandidaten zu
kennen. ,Fur die Wirtschaft und damit fur die Kapitalmdrkte erachten wir drei Bereiche als
besonders wichtig: die Steuerpolitik, die Handelspolitik und hier speziell das Thema Zolle sowie
die Regulierung beziehungsweise Deregulierung®, sagt Budelmann.

Insbesondere beim wichtigsten Thema Steuern unterscheiden sich die Ansichten der beiden
Kandidaten deutlich. Wahrend seiner Amtszeit hatte Trump im Rahmen des ,Tax Cuts and Jobs
Act” Steuererleichterungen beschlossen. Einige waren befristet und laufen 2025 aus.
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Als Prdsident wurde er diese verldngern und die Korperschaftssteuer eventuell sogar noch
weiter senken. Harris hingegen beabsichtigt den Kdrperschaftssteuersatz von derzeit 21 auf 28
Prozent anzuheben. Budelmanns Urteil: ,Die Republikaner sind bei der Steuerpolitik zumindest
kurzfristig borsenfreundlicher als die Demokraten.”

In der Handelspolitik sind die Differenzen inzwischen inhaltlich geringer. Beide Parteien und ihre
Prdsidentschaftskandidaten zeigen sich protektionistisch, neue Freihandelsabkommen sind von
beiden nicht zu erwarten. ,Trump agiert allerdings deutlich rabiater und kindigt schon im
Wahlkampf hohe Zo6lle an. Harris wirde ihre Massnahmen wahrscheinlich zielgerichteter
einsetzen. lhr Vorgehen wdre wohl zumindest fur befreundete Staaten berechenbarer und auf
jeden Fallim Ton angenehmer”, urteilt Budelmann.

Wahrend die Demokraten tendenziell zu mehr Regulierung neigen, bevorzugen die Republikaner
Deregulierung. Zwar haben sich Trumps deregulatorischen Massnahmen nicht immer als
segensreich erwiesen. So ldsst sich die kurzlebige Finanzkrise im Frihjahr 2023, die nicht nur
einige US-Banken, sondern auch die Credit Suisse zu Fall brachte, auf diese Massnahmen
zurtuckfihren. ,Aber dennoch ist rein aus Kapitalmarktperspektive Deregulierung meist von
Vorteil®, sagt Budelmann.

Vor diesem Hintergrund haben die Bergos-Experten fur funf Wahlergebnisse mogliche
kurzfristige (bis Jahresende 2024) und mittel- bis langfristige (fur die folgenden sechs bis zwolf
Monate) Auswirkungen auf die Kapitalmdrkte erarbeitet. Andere Einflussfaktoren wurden dabei
ausgeblendet, wohlwissend, dass gewisse Uberraschende Entwicklungen den US-Wahlausgang
komplett Uberlagern kénnen.

5 Szenarien und ihre Auswirkungen auf die Kapitalmaérkte

Im Szenario 1, fur das Bergos eine 20-prozentige Wahrscheinlichkeit sieht, gewinnt Kamala
Harris die Wahl. Die Republikaner haben aber die Mehrheit im Senat und eventuell auch im
Reprasentantenhaus. ,Hier sehen wir kurz-, aber auch mittel- bis ldngerfristig eine positive Basis
fur Risiko-Assets wie Aktien, insbesondere fir Europa und die Emerging Markets”, sagt
Budelmann.

Im Szenario 2 (Wahrscheinlichkeit 12 Prozent) gewinnt Donald Trump. Der Senat ist in
republikanischer Hand, im Reprdsentantenhaus haben aber die Demokraten das Sagen. Auch hier
stehen die Zeichen flr die Kapitalmdrkte auf Risk-on. Besonders die US-Mdrkte konnten
aufgrund von Deregulierung profitieren.

Spannender wird es im Szenario 3 (Wahrscheinlichkeit 12 Prozent): Harris gewinnt und ihre Partei
hat die Mehrheit in beiden Kammern. Bei diesem Wahlausgang sieht Bergos die Mdarkte kurzfristig
im Risk-off-Modus. Im kommenden Jahr sollte sich die Lage an den Mdrkten dann etwas
entspannen, ein Risk-on-Modus ist aber nicht zu erwarten, da Unsicherheit vor allem Uber
steuerpolitische Massnahmen bleibt. Diese wdren deutlich leichter durchzusetzen, da — anders
als bei handelspolitischen und regulatorischen Entscheidungen - beide Kammern des
Kongresses zustimmen miussen. ,Den Mdrkten wirden Steuererhohungen nicht gefallen.
Besonders hohere Steuern flr Untermehmen wdren negativ fur US-Aktien. Bei diesem
Wahlausgang wirden wir Uberlegen, unser langjdhriges US-Ubergewicht aufzulésen®, sagt
Budelmann. Er geht aber auch davon aus, dass sich der Rest der Welt einem schwdchelnden US-
Aktienmarkt nicht entziehen kann.
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Im Szenario 4 (Wahrscheinlichkeit 36 Prozent) kann Donald Trump als neuer Prdsident mit einer
republikanischen Mehrheit in Senat und Haus durchregieren — wie zu Beginn seiner ersten
Amtszeit. Fur diesen Fall wurde Bergos in den ersten Wochen nach der Wahl eine insgesamt
neutrale Auswirkung auf die Mdrkte erwarten, die sich dann im kommenden Jahr in eine Risk-on-
Stimmung verwandelt. ,Bei einem solchen Mandat durfte sich Trump ermutigt fuhlen, hohe Zélle
durchzusetzen. Das wurde die Emerging Markets und Europa belasten und der Ausblick darauf
wire fur deren Aktienmdrkte erst einmal negativ®, begrindet Budelmann. Fir US-Aktien
hingegen wdre er bei diesem Wahlausgang durchgehend positiv gestimmt. Insbesondere
sinkende Steuern fur US-Unternehmen erfreuen den Aktienmarkt.

Szenario 5 ist das Chaos-Szenario. Hier wdre das Wahlergebnis zundchst unklar und der
Gewinner wurde erst nach Wochen feststehen. Ein solches Szenario gab es bereits im Jahr 2000,
als letztlich der Oberste Gerichtshof entscheiden musste und George Bush zum Wahlsieger Uber
Al Gore erkldrte. Die Wahrscheinlichkeit, dass sich so etwas in diesem Jahr wiederholen kdnnte,
sieht Bergos bei 20 Prozent. ,Diese Unsicherheit wdre kurzfristig Gift fur die Mdarkte, besonders in
den USA, aber auch im Rest der Welt. An den Aktienmdrkten wdre nach der langen Rally das
Ruckschlagspotenzial betrdchtlich. US-Anleihen durften ebenfalls leiden®, prognostiziert
Budelmann. Er glaubt allerdings nicht an eine Eskalation der Situation auf die lange Sicht und
vertraut auf die amerikanischen Institutionen, die letztlich fur eine Lésung und eine Beruhigung
der Markte sorgen sollten.
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PRIVATEBANK

Die Bergos AG ist eine unabhdngige Schweizer Privatbank mit Fokus auf Private Wealth. Sie ist
im Jahr 2021 mit neuem Aktionariat aus ihrer vormaligen Muttergesellschaft, der 1590
gegrundeten Berenberg Gruppe, hervorgetreten und seit Uber dreissig Jahren fur internationale
Privatkunden und Unternehmer am Schweizer Finanzplatz tétig. Ihr Hauptsitz ist in Zurich mit
einer Niederlassung in Genf. Die Schweizer Privatbank hat sich dem ,Human Private Banking®
verschrieben und ist auf Vermogensverwaltung und -betreuung spezialisiert. Mit Uber 130
Mitarbeitenden liegt der Fokus auf der kompetenten Beratung in allen bekannten liquiden
Anlageklassen sowie in Private Markets und Alternativen Investments. Unser ,beyond money"”
Ansatz umfasst zudem Expertise in Kunst und Philanthropie. Unternehmerischen Kunden bietet
die Bergos AG Zugang zu M&A und anderen Corporate Finance-Dienstleistungen. Die Bergos AG
bietet  Privatkunden, Unternehmern und deren Familien einen  ganzheitlichen,
generationenubergreifenden Service, der neben Anlageempfehlungen auf Sicherheit,
Neutralitdt, Internationalitat und Weltoffenheit abzielt.

Diese Publikation dient ausschliesslich zu Informations- und Marketingzwecken. Die
bereitgestellten Informationen sind nicht rechtsverbindlich und stellen weder Finanzanalysen,
noch einen  Verkaufsprospekt, ein Angebot fur Investmenttransaktionen, eine
Vermogensverwaltung oder eine Anlageberatung dar und ersetzen keine rechtliche, steuerliche
oder finanzielle Beratung.
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Head of Communications Griunder & CEO
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