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Am 8. November werden die Bürge-
rinnen und Bürger der Vereinigten
Staaten zum 58. Mal über ihren Prä-
sidenten abstimmen. Und erstmals
könnte dann eine Präsidentin an der
Spitze des Staates stehen. Zumin-
dest deutete bis Freitag alles darauf
hin. Hillary Clinton führte in den
Umfragen deutlich gegen Donald

Trump. Ihr Vorsprung in den Umfra-
gen war zwischenzeitlich klarer als
der Vorsprung von Präsident Barack
Obama bei seinen beiden Wahlsie-
gen und auch klarer als der ihres Ehe-
manns Bill Clinton bei seinen beiden
Wahlerfolgen. Einzelne sprachen be-
reits vom höchsten Sieg eines demo-
kratischen Kandidaten seit der Ab-
stimmung zwischen Lyndon B. John-
son und Barry Goldwater im Jahr
1964.

Für die amerikanischen Aktien-
märkte schien der Ausgang der Wahl
auf den ersten Blick ebenso klar zu
sein. Der vielbeachtete Volatilitätsin-
dex Vix, der die erwartete zukünfti-
ge Schwankung des Aktienindex
S & P 500 misst, notierte bei 13 und
damit drei Volatilitätspunkte unter

seinem Zwölfmonats-Durchschnitt.
Selbst als Donald Trump im Juli in
den Umfragen kurzzeitig die Füh-
rung übernahm, hielt sich der An-
stieg des Vix in Grenzen.

Werfen wir zunächst einen Blick
auf die Entwicklung des Vix vor den
vergangenen Präsidentschaftswah-
len. Vor der jeweiligen Wiederwahl
von Barack Obama 2012 und George
W. Bush 2004 stieg die implizite Vo-
latilität in den Wochen vor der Wahl
jeweils um einige Volatilitätspunkte
an. Noch spannender wäre eine Vola-
tilitätsanalyse bei der erstmaligen
Wahl der beiden zum US-Präsiden-
ten. Auch damals standen sich je-
weils zwei neue Kandidaten gegen-
über. Leider sind die Erkenntnisse
aus dieser Zeit wenig aussagekräftig
oder vergleichbar. Barack Obama
wurde erstmals 2008 auf dem Höhe-
punkt der Finanzkrise gewählt, der
Vix schwankte damals zwischen 50
und 90. Bei der erstmaligen Wahl
von George W. Bush waren die Vola-
tilitätsniveaus durch die Marktkor-
rektur nach dem Platzen der Dotcom-
Blase nach oben verzerrt. Und hier
es gibt einen weiteren Unterschied
zu den anderen Wahlen: Während
der Vix in anderen Jahren unmittel-
bar nach der Wahl mehrheitlich zu-
rückging, kletterte er nach der erst-
maligen Wahl von George W. Bush
weiter nach oben. Grund hierfür war
der lange Zeit unklare Wahlaus-
gang, bei dem George W. Bush ge-
richtlich zum Sieger über Al Gore er-
klärt werden musste. Gehen wir bis
zu den beiden Wahlen von Bill Clin-
ton 1992 und 1996 zurück. Auch

hier kletterte der Vix im Vorfeld
nach oben, um im Anschluss niedri-
ger zu tendieren.

Gab es aufgrund des komfortab-
len Vorsprungs der Demokratin Hil-
lary Clinton bis Freitag überhaupt
keinen Volatilitätsanstieg im Vorfeld
der Abstimmung? Die Aktienmärkte
befanden sich zuletzt weltweit in ei-

ner volatilitätsarmen Phase. In Euro-
pa fiel der VStoxx, der Volatilitätsin-
dex des Euro Stoxx 50, zuletzt auf
seinen niedrigsten Stand seit dem
Jahr 2014 und notierte damit 8 Vola-
tilitätspunkte unter seinem Zwölfmo-
nats-Durchschnitt. In Asien stürzte
der Volatilitätsindex des japanischen
Nikkei 225 auf sein niedrigstes Ni-
veau seit dem Jahr 2015 und wurde
entsprechend 9 Volatilitätspunkte
unter seinem Zwölfmonats-Mittel-
wert gehandelt.

Ein Vergleich dieser Indizes mit
dem Vix zeigt, dass der US-Volatili-
tätsindex selbst vor Freitag relativ
teuer gehandelt wurde. So war der
Vix relativ zum VStoxx so hoch be-

wertet wie nur an 1 % aller Handels-
tage der vergangenen zwölf Monate.
Und auch im Verhältnis zur zuletzt
äußerst niedrigen realisierten Volati-
lität des S & P 500 stand der Vix gar
nicht so niedrig. Denn der Auf-
schlag, um den die implizite Volatili-
tät über der realisierten Volatilität
gehandelt wurde, war auch vor Frei-
tag ein gutes Stück höher als im Mit-
tel der vergangenen zwölf Monate.
So gesehen war die Situation also
gar nicht so viel anders als bei den
vorhergehenden Wahlen. Einzig,
dass der übliche Volatilitätsanstieg
vor Freitag durch einen ausbleiben-
den Volatilitätsrückgang ersetzt wur-
de.

Index zieht deutlich an
Doch am Freitag ändere sich das

Volatilitätsbild: Als das FBI bekannt
gab, die Ermittlungen gegen Hillary
Clinton bezüglich ihres E-Mail-Skan-
dals wieder aufzunehmen, sprang
der Vix deutlich nach oben. Er klet-
terte auf mehr als 17 Punkte und da-
mit auch über seinen Zwölfmonats-
Durchschnitt. Dies zeigt die riesen-
große Unsicherheit, mit der die Bör-
sen auf diese Nachricht reagiert ha-
ben. Wie sich diese Entwicklung auf
die Umfragen auswirkt, lässt sich
mit Sicherheit in den kommenden
Tagen am Stand des Vix ablesen.
Und ob die bisherige Favoritin am
Ende trotzdem gewonnen hat oder
ob sich am Ende der Außenseiter
durchgesetzt hat, wird mit Sicher-
heit am 9. November ebenfalls am
Kurs des Vix abzulesen sein.
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