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Trump, die Demokraten und die Borse

Borsen-Zeitung, 22.10.2020
Der Countdown zur Prisident-
schaftswahl luft. In den Umfragen
liegt Herausforderer Joe Biden mitt-
lerweile 9 % vor Amtsinhaber Donald
Trump. Danach hétte Joe Biden gute
Chancen, zum 46. Prasidenten der
USA gewahlt zu werden. Doch so
einfach ist es nicht. Vor vier Jahren

lag Hillary Clinton in den Umfragen
zwei Wochen vor der Wahl 7% vor
Donald Trump. Die erste Prasidentin
der Vereinigten Staaten wurde sie
trotzdem nicht.

Dies liegt insbesondere am Wabhl-
system der USA. Zwar stimmten
2,9 Millionen mehr Wahlerinnen und
Wahler fiir Hillary Clinton als fiir
Donald Trump. Mit knappen Siegen
in Swing States wie Florida, Pennsyl-

vania, Michigan und Wisconsin
konnte Donald Trump trotzdem
mehr Wahlleute hinter sich versam-
meln. Auch diesmal wird die Wahl
in den Swing States entschieden.
Hier liegt Joe Biden aktuell zwar in
Fiihrung, der Vorsprung in den
Swing States ist aber deutlich gerin-
ger als in den landesweiten Um-
fragen.

Hinzu kommt in den USA eine wei-
tere Besonderheit: Die Entwicklung
der Borsen hat einen grof3eren Ein-
fluss auf die Stimmung der Biirger
und damit auf das Wahlergebnis als
hierzulande. Entscheidend sind die
drei Monate vor der Wahl, von Ende
Juli bis Ende Oktober. Getragen von
einer positiven S&P-500-Perfor-
mance in diesen drei Monaten, siegte
seit 1928 mit einer Wahrscheinlich-
keit von 87 % die Partei des Amtsin-
habers. Gab der US-Leitindex vor der
Wahl dagegen nach, musste in den
meisten Fallen die Partei des amtie-
renden Prasidenten das Weil3e Haus
rdumen. So siegte Donald Trump im
Jahr 2016 gegen Hillary Clinton und
wurde Nachfolger von Barack Oba-
ma. Die Performance des S&P 500
in den drei Monaten vor der Wahl
lag bei -2,18%. Zuvor schaffte
Barack Obama 2008 nach einer

Negativ-Performance, die in die Ara
von George W. Bush fiel, den Sprung
ins Weil3e Haus und wurde vier Jahre
spater nach Kursgewinnen wiederge-
wahlt. Zuletzt abgewahlt wurde ein
amtierender Prasident im Jahr 1992,
damals verdrangte Bill Clinton den
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Amtstrager George Bush senior aus
dem Weillen Haus — nach Verlusten
am US-Aktienmarkt.

Seit Ende Juli kommt der S&P 500
auf ein stattliches Plus von 7 %. Der
Borsenindikator verhalt sich damit
kontréar zu den Umfragen. Das macht
die Wahl besonders spannend — und
die Borsianer nervos. Sichtbar wird
diese Nervositdt an den impliziten
Volatilitdten. Optionen auf den Tech-

nologieindex Nasdaq 100, die unmit-
telbar nach der Wahl fallig werden,
werden mit einer um 7% hoheren
Volatilitit gehandelt als Optionen,
die noch vor der Wahl auslaufen.
Einen Volatilitdtsaufschlag in Hohe
von 7% fiir eine Laufzeitdifferenz
von zwei Wochen gab es in den zwolf
Jahren seit der Finanzkrise noch nie.
Selbst vor der Wahl im Jahr 2016
waren die Derivatehdndler nicht so
nervos wie diesmal, damals lag die-
ser Volatilitdtsaufschlag bei beschei-
denen 2,7 %.

Weitere hochvolatile Phase

Fiir die Borsianer geht es dabei
nicht nur um die zahlreichen Unter-
schiede in den Wahlprogrammen,
sondern noch mehr um die Frage,
was nach der Wahl passiert. Sollte
das Ergebnis knapp ausfallen und der
Unterlegene seine Niederlage nicht
anerkennen, konnte den USA eine
lange Phase der Unsicherheit drohen
—im schlimmsten Fall bis zur Vereidi-
gung eines neuen Prisidenten am
20.Januar 2021. Es ist also gut mog-
lich, dass das ohnehin schon sehr
volatile Borsenjahr 2020 um eine
weitere hochvolatile Phase erweitert
wird.



