
US-Midterms
Zentrale Lehren nach dem „Durchmarsch der Demokraten“

Reallöhne, da das nominale Lohnwachstum nicht mit der

Inflation Schritt hält.

Diese schwindende Kaufkraft, kombiniert mit der strukturellen

Tendenz, dass die amtierende Partei bei den Zwischenwahlen

Sitze verliert, lastete schwer auf der aktuellen Regierung.

Während das makroökonomische Gesamtbild solide erscheint,

deutete die „wahrgenommene Inflation“ – angetrieben durch

sichtbare Kosten wie Treibstoff und Wohnen – auf eine erhöhte

Wahrscheinlichkeit eines Wechsels der Kontrolle im Kongress

hin. Prognosemärkte (Kalshi, Polymarket) signalisierten eine

hohe Wahrscheinlichkeit für einen Machtwechsel im

Repräsentantenhaus zugunsten der Demokraten.

Zusammenfassung
1. Das Ergebnis der Zwischenwahlen erwies sich als mehr

als ein einfaches Referendum über die aktuelle

Regierung. Tatsächlich stellte es einen möglichen

Wendepunkt für die US-Fiskalpolitik und das

Technologie-Narrativ dar, das derzeit die globalen

Märkte antreibt.

2. Die Demokratische Partei errang einen überragenden

Sieg im Repräsentantenhaus und im Senat. Die

Verschiebung war sogar größer als erwartet. Ursächlich

hierfür war vermutlich eine Diskrepanz zwischen starken

makroökonomischen Kennzahlen und der von den

Wählern wahrgenommenen „Kaufkraftlücke“ (Inflation

und Wohnkosten).

3. Trotz möglicher langfristiger regulatorischer Risiken

dürfte der Trend bei den KI-Investitionen kurzfristig

anhalten, da präsidiale Vetorechte voraussichtlich

nachteilige Gesetzgebungen unterbinden werden.

4. Während sich Aktienmärkte historisch gesehen nach

Zwischenwahlen gut entwickeln, könnte die

demokratische Mehrheit zu einer expansiven

Fiskalpolitik führen, die die Renditen 10-jähriger US-

Staatsanleihen erneut über 5 % treiben und ein Szenario

der allmählichen Abwertung des US-Dollars unterstützen

könnte.

Das Makro-Umfeld vor den Wahlen

Auf dem Papier bleibt die US-Wirtschaft widerstandsfähig,

gekennzeichnet durch stetiges Wachstum, geringe Arbeits-losigkeit

und eine robuste Konsumnachfrage. Viele Indikatoren deuten

jedoch auf eine tiefe Diskrepanz zwischen diesen

makroökonomischen Kennzahlen und der Lebensrealität der

amerikanischen Wähler hin. Anhaltende Inflation, verschärft durch

den andauernden Konflikt im Iran, sowie steigende Wohnkosten

schufen eine erhebliche Hürde hinsichtlich der finanziellen

Tragbarkeit. Während der Gesamtkonsum aufgrund des

Vermögenseffekts bei Spitzenverdienern stabil bleibt, erleben

Haushalte mit geringem Einkommen sinkende

ZWISCHENWAHLEN – ERSTE ERGEBNISSE
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Was auf dem Spiel stand: Der Kampf um
die Mehrheit im Kongress

Bei der Wahl wurde die Zusammensetzung des 435 Sitze
umfassenden Repräsentantenhauses sowie von 35 Sitzen im
Senat neu bestimmt. Zuvor hatten die Republikaner in beiden
Kammern eine knappe Mehrheit (219–214 im
Repräsentantenhaus; 53–47 im Senat). Basierend auf aktuellen
Daten werden die Demokraten voraussichtlich eine größere
Mehrheit halten (siehe obige Grafik).

Quelle: Financial Times, Stand 05.11.2026 um 10:30 Uhr
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Auswirkungen auf die Finanzmärkte

Wir rechnen mit einer Zunahme von Anhörungen im Kongress

und Aufsichtsmaßnahmen mit Fokus auf Kartellrechtsfragen,

KI-Sicherheit, Vorschriften für Rechenzentren und

Verbraucherschutz. Soweit politische Entscheidungsträger

einen Konsens über die Kostenteilung bei Rechenzentren

erzielen, könnten Versorger und Netzbetreiber von größerer

regulatorischer Klarheit profitieren, auch wenn die

Wirtschaftlichkeit bestimmter einzelner Projekte weniger

attraktiv werden könnte. Wie bereits erwähnt, erwarten wir,

dass Präsident Trump gegen jede Gesetzgebung ein Veto

einlegen wird, die als zu nachteilig für den Technologiesektor

angesehen wird. Daher gehen wir davon aus, dass das KI-

Investitionsmomentum nach den Zwischenwahlen erhalten

bleibt.

Bezüglich der Aktienmärkte deuten historische Daten darauf

hin, dass Zwischenwahlen selten den breiteren Markttrend

stören. Tatsächlich fällt die Performance in den Monaten nach

den Zwischenwahlen tendenziell deutlich positiv aus. Seit 1946

ist der S&P 500 in den zwölf Monaten nach jeder Zwischenwahl

gestiegen. Wenn die Opposition beide Kammern kontrolliert,

werden größere Steuer-, Regulierungs- und

Gesetzesänderungen weniger wahrscheinlich, was die

politische Unsicherheit verringert und die Visibilität für

Unternehmen und Investoren verbessert. Gleichzeitig kann die

Notwendigkeit von Kompromissen gegenseitige

Zugeständnisse fördern, die wiederum eine

wachstumsfördernde Fiskalpolitik begünstigen.

Globale Aktien und insbesondere viele Unterthemen innerhalb

des Technologiesektors haben in den vergangenen drei

Monaten bereits deutlich korrigiert, was eine erhebliche

Abwertung des Kurs-Gewinn-Verhältnisses (KGV) für globale

Aktien zur Folge hat.

Letztlich wird der bestimmendere Faktor für die Richtung des

Aktienmarktes und die Branchenperformance nicht die US-

Zwischenwahlen sein, sondern vielmehr die Ereignisse in der

Golfregion. Eine erneute Eskalation oder Deeskalation des

Konflikts in naher Zukunft wird sehr unterschiedliche

Auswirkungen sowohl auf die Energiepreise als auch auf die

Finanzmärkte haben.

Eine mögliche weitere Ausweitung der fiskalpolitischen

Impulse könnte die Renditen 10-jähriger US-Staats-anleihen

jedoch erneut deutlich über 5 % treiben. Darüber hinaus stützt

das gestrige Ergebnis unsere Hypothese einer allmählichen

USD-Abwertung, die sowohl durch eine Neubewertung des

langfristigen KI-bedingten Produktivitätsbooms als auch durch

eine erhöhte fiskalische Risikoprämie getrieben wird. Wir

halten an unserem 3-Monats-Ziel von 1,12 USD und unserem

12-Monats-Ziel von 1,20 USD (Wert 1 EUR) fest.

Neben der Frage der landesweiten Kräfteverhältnisse spielen

auch 36 Gouverneurswahlen in den Bundes-staaten eine

entscheidende Rolle, da sie maßgeblichen Einfluss auf lokale

Genehmigungsverfahren für Infrastrukturprojekte und den

Ausbau von Rechenzentren haben.

Da der Senat zudem für die Bestätigung von Richtern und

Nominierten der Federal Reserve zuständig ist, könnte diese

Wahl richtungsweisend für die künftige Zusammensetzung des

Board of Governors der Fed im Hinblick auf das Jahr 2028 sein.

Politische Auswirkungen

Ein Sieg der Demokraten wurde als potenzielle Quelle von

Risiken für die Finanzmärkte angesehen. Konkret gab es

Bedenken, dass ein solches Ergebnis den KI-Investitionsboom

dämpfen und zu einer weiteren Ausweitung der

Haushaltsdefizite führen könnte. Während das Vetorecht des

Präsidenten eine umfassende Regulierung auf Bundesebene

kurzfristig unwahrscheinlich macht, könnte eine demokratische

Mehrheit in beiden Kongresskammern dazu führen, dass die

Märkte eine mögliche „blaue Welle“ für 2028 einpreisen. Dies

könnte die Erwartungen an strengere Leitplanken in der KI-

Sicherheit, eine stärkere Regulierung bei der Unter-

nehmenskonzentration und eine intensivere Prüfung der mit

Rechenzentren verbundenen Energiekosten erhöhen.

In den nächsten zwei Jahren erwarten wir jedoch, dass Donald

Trump jedes Gesetz mit einem Veto belegt, das als übermäßig

nachteilig für den Technologiesektor angesehen wird. Folglich

gehen wir davon aus, dass die Dynamik bei Investitionen in KI-

Technologie nach den Zwischenwahlen bestehen bleibt, da

Technologieunternehmen versuchen werden, geplante

Investitionen umzusetzen, bevor sich die politischen Risiken im

Vorfeld der nächsten Präsidentschaftswahl verschärfen.

Allerdings könnten auf Ebene der Parlamente einzelner

Bundesstaaten, in denen der Großteil der neuen US-

Rechenzentrumsprojekte angesiedelt ist (wie Virginia und

Texas), neue Genehmigungen für Rechenzentren schwieriger

zu erhalten sein, da sowohl Strom- und Wasserbedarf als auch

potenzielle Lärmbelastung berücksichtigt werden könnten.

Dies könnte besonders in Texas zutreffen, angesichts der Wahl

eines neuen demokratischen Gouverneurs.

Aus fiskalischer Sicht könnte ein „Durchmarsch der

Demokraten“ expansive Tendenzen fördern. Ausgehandelte

Vereinbarungen zur Vermeidung von Regierungs-stillständen

oder zur Anhebung der Schuldenobergrenze dürften

wahrscheinlich höhere Ausgaben für Gesundheitswesen,

soziale Sicherungsnetze und Verteidigung beinhalten.

Es sei ebenso darauf hingewiesen, dass der Präsident

erhebliche exekutive Befugnisse behält, insbesondere in Bezug

auf Handel, Einwanderung und Außenpolitik.
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BNP Paribas Prognosen

BIP-Wachstum % 2025 2026 2027

USA 2,3 2,2 2,3

Japan 1,2 1,0 1,2

Großbritannien 1,2 1,3 1,3

Schweiz 1,8 2,0 1,7

Eurozone 1,3 1,1 1,6

Deutschland 0,3 1,0 1,3

Frankreich 0,9 0,3 0,8

Italien 0,7 0,8 0,8

Schwellenländer

China 5,0 4,6 4,5

Indien* 7,8 7,1 6,9

Brasilien 2,3 1,9 1,3

* Geschäftsjahr
Quelle: BNP Paribas – 02.11.2026

BNP Paribas Prognosen

VPI-Inflation % 2025 2026 2027

USA 2,7 3,5 2,5

Japan 3,1 1,9 2,6

Großbritannien 3,4 3,2 3,5

Schweiz 0,2 0,6 0,7

Eurozone 2,1 3,1 3,2

Deutschland 2,3 2,7 2,8

Frankreich 0,9 2,5 2,4

Italien 1,6 3,4 3,1

Schwellenländer

China 0,0 1,0 1,2

Indien* 2,1 5,1 4,9

Brasilien 5,0 4,5 4,6

* Geschäftsjahr
Quelle: BNP Paribas – 02.11.2026

Land
Spot 

02.11.2026
Ziel 

3 Monate 
Ziel 

12 Monate

Ggü. 

EUR

USA EUR/USD 1,12 1,12 1,20

Großbritannien EUR/GBP 0,83 0,84 0,87

Schweiz EUR/CHF 0,92 0,94 0,92

Japan EUR/JPY 177,00 177,00 186,00

Schweden EUR/SEK 10,97 11,00 10,80

Norwegen EUR/NOK 10,39 10,80 10,60

Ggü. 

USD

Japan USD/JPY 158,00 158,00 155,00

Kanada USD/CAD 1,40 1,40 1,35

Australien AUD/USD 0,70 0,70 0,73

Neuseeland NZD/USD 0,56 0,57 0,60

Brasilien USD/BRL 5,44 5,20 5,00

Indien USD/INR 94,90 95,00 95,00

China USD/CNY 6,65 6,70 6,60

Quelle: BNP Paribas, Refinitiv Datastream. Stand 02.11.2026

Wirtschafts- und Währungstabellen
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