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Volatilitaten nach der Priasidentschaftswahl

Borsen-Zeitung, 3.12.2016
Donald Trump wird der 45. Prasi-
dent der Vereinigten Staaten. Und
so unterschiedlich die Reaktionen
auf seine Wahl in Politik und Gesell-
schaft ausfallen, so unterschiedlich

fallen sie auch an den Kapitalmark-
ten aus. In der Folge der Wahl ge-
wann der Dollar gegeniiber beinahe
allen Wahrungen an Wert. Beson-
ders massiv wertete jedoch eine
Wahrung ab: der mexikanische Pe-
so. Der Peso fiel auf seinen niedrigs-
ten Stand seit Beginn der Wechsel-
kursaufzeichnung. Gleichzeitig klet-
terte die implizite Volatilitdt dieses
Wahrungspaares bei kiirzeren Lauf-
zeiten auf den hochsten Stand seit
der Finanzkrise, bei ldngeren Lauf-
zeiten immerhin auf den hochsten
Stand seit 2011. Bei keinem anderen
Wahrungspaar fiel der Volatilitatsan-
stieg dhnlich dramatisch aus. Hinter-
grund dieser Entwicklungen ist die
immense Abhdngigkeit Mexikos von
den Vereinigten Staaten, gehen
doch 80 % der mexikanischen Expor-
te in die USA. Im Vergleich: Die bei-
den BRIC-Staaten Brasilien und Chi-
na liefern lediglich 13% bzw. 18%
ihrer Ausfuhren in die Vereinigten

Staaten. Entsprechend geringer fie-
len auch die Verdnderungen bei
Wechselkurs und Wechselkursvolati-
litat aus.

In Erwartung einer zunehmenden
Staatsverschuldung, zukiinftig an-
steigender Inflationsraten und einer
damit verbundenen restriktiveren
Geldpolitik der Notenbanken tendier-
ten die Renditen amerikanischer
Staatsanleihen ab Tag 1 nach der
Wahl nach oben. Die Renditen der
Eurozone konnten sich dieser Ten-
denz nicht entziehen. Gleichzeitig
stiegen vor allem die impliziten Vola-
tilitdten fiir die Zinsfuture-Kontrak-
te, denen Wertpapiere mit langen
Laufzeiten zu Grunde liegen, deut-
lich an. Noch viel deutlicher fiel auch
hier die Reaktion in Mexiko aus:
Wiéhrend die Anstiege der Renditen
in den USA und in Europa jeweils im
Bereich ihrer bisherigen Jahreshochs
endeten, endete der Anstieg in Mexi-
ko erst auf dem hochsten Zinsniveau
seit 2011. Die Zinsvolatilitat zeigte
sich dabei so hoch wie zuletzt zu Zei-
ten der Finanzkrise. Zum Vergleich:
in den USA erreichte die Zinsvolatili-
tat trotz des Anstiegs noch nicht ein-
mal ein neues Jahreshoch.

Neue Allzeithochs

Die US-Aktienindizes kannten an
den ersten Tagen nach der Wahl nur
eine Richtung: nach oben. Im Fall
des Russell 2000 sowie des Dow Jo-
nes Industrial Average endete diese
Rallye erst bei neuen Allzeithochs.
Die européischen und asiatischen In-
dizes verbuchten ebenfalls mehrheit-

lich Gewinne. Und Mexiko bildet
auch hier die Ausnahme. Unmittel-
bar nach der Wahl gab der lokale Ak-
tienindex knapp 10% ab. Die Indi-
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zes anderer Schwellenldnder kamen
zumindest deutlich weniger unter
Druck. Und wéhrend die impliziten
Volatilititen der wichtigsten US-
amerikanischen, europiischen und
asiatischen Indizes nach der Wahl
niedriger tendierten, sprang die im-
plizite Aktien-Volatilitit in Mexiko
auf ihren hochsten Wert seit 2011.
Zum Vergleich: Bei den impliziten
Aktienmarkt-Volatilititen der BRIC-
Staaten Brasilien, Indien und China
endete der Anstieg deutlich unter
den bisherigen Jahreshochs.

Trotz der Riickgdnge der implizi-
ten Volatilititen in Europa und den
USA notieren die Volatilitdtsindizes
von Euro Stoxx 50, Russell 2000 und
Co. aktuell noch immer im Bereich
ihrer Durchschnittswerte der vergan-
genen drei Jahre. Kurzfristig gehen
Investoren hier also nicht von einem
groRen Crash, durchaus jedoch von

mindestens durchschnittlichen Kurs-
schwankungen aus. Léngerfristig
sieht das Bild hier schon anders aus:
Sowohl in den USA als auch in Euro-
pa notieren langer laufende Volatili-
tats-Futures aktuell deutlich tiber ih-
ren Pendants mit kiirzeren Laufzei-
ten. In den USA ist die Schere zwi-
schen kurzen und ldngeren Laufzei-
ten dabei so weit gedffnet wie noch
nie in den vergangenen zehn Jahren.

Dies ldsst nur einen Schluss zu:
Bis zur Amtseinfiihrung von Donald
Trump im Januar ist an den Kapital-
markten mit mindestens durch-
schnittlichen Schwankungen zu rech-
nen. Ab dann erwarten Experten ei-
ne deutliche Zunahme der Schwan-
kungen. Denn spéatestens ab dann
wird sich zeigen, wie grof3 die Aus-
wirkungen seiner Préasidentschaft
auf die Wirtschaftsentwicklung der
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Vereinigten Staaten sowie der iibri-
gen Staaten weltweit — und dabei ins-
besondere auf die Wirtschaft Mexi-
kos — sein werden.



