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US-Zwischenwahlen: Was die Boérse wirklich wahlt

Am 3. November werden in den
USA das Reprasentantenhaus
und rund ein Drittel des Senats
neu gewahlt. An der Wall Street
gilt dabei eine erstaunlich ver-
lassliche Regel: Nach Zwi-
schenwahlen steigen die Kurse
- egal, wer gewinnt. Seit 1950
war dies ausnahmslos der Fall.
Politisch fiihrten zudem fiinf der
letzten sechs Zwischenwahlen
zu veranderten Mehrheitsver-
haltnissen im Kongress.

Seit 1950 notierte der S&P 500 zwolf Monate
nach jeder der 19 Zwischenwahlen héher, im
Schnitt um rund 15%. Eine Studie im Journal
of Financial Economics Uber 145 Jahre zeigt:
In den fiinf Monaten von Dezember bis April
nach Zwischenwahlen erzielten US-Aktien
eine Uberschussrendite Uber dem Geld-
marktzins von 15.4% auf Jahresbasis, in allen
Gbrigen Monaten 3% (vgl. Abb.). Ob die Pra-

sidentenpartei gewann oder verlor, spielte
dabei keine Rolle.
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Abb. 1: Uberschussrendite von US-Aktien tiber dem
Geldmarktzins, annualisiert, 1871 bis 2015 (Quelle:
Chan & Marsh, Journal of Financial Economics, 2021).

Eine Erklarung fur die starken Kursgewinne

liegt in der Psychologie: Zwischenwahlen er-
zeugen Unsicherheit, weil sie Uber die

Handlungsfahigkeit des Prasidenten ent-
scheiden. Vor der Wahl fliesst vermehrt Geld
aus Aktien- in Geldmarktfonds, danach kehrt
es zurlck. Der Markt bezahlt eine Pramie fir
ausgestandene Angst — nicht fir ein be-
stimmtes Wahlergebnis.

Lame Duck als Stiitze

Doch warum kann ausgerechnet ein Macht-
verlust des Prasidenten die Markte beruhi-
gen? Weil sie ihn zur ,Lame Duck” macht.
Verliert seine Partei die Mehrheit in einer
Kammer, wird der Spielraum fir grosse Ge-
setzesvorhaben kleiner. Uberraschungen bei
Steuern, Ausgaben oder Regulierung werden
weniger wahrscheinlich und der Rest der
Amtszeit berechenbarer. Politische Unsicher-
heit verschwindet damit nicht, nimmt aber
tendenziell ab. Auffallig: Zwei der langsten
Aufschwiinge der letzten 30 Jahre fielen in
solche Phasen - Clinton nach 1994 und
Obama nach 2010, beide mit einem republi-
kanisch kontrollierten Reprasentantenhaus
und weniger Spielraum fur grosse Wurfe.

Der Kongress ist kaum mehr
ein Risikofaktor

Die Lame-Duck-Logik setzt voraus, dass ein
Prasident den Kongress fir die Durchsetzung
seiner Agenda benoétigt. Donald Trump
braucht jedoch das Parlament kaum. Seit in
den USA der politische Prozess aufgrund der
starken Polarisierung weitgehend lahmgelegt
wurde, regieren die Prasidenten vermehrt mit
sogenannten ,Executive Orders”. Dabei han-
delt es sich um prasidiale Anweisungen mit
Gesetzeskraft, die den Bundesbehotrden er-
teilt werden. Sie sind ein zentrales Element,
um den Kongress zu umgehen, wenn legisla-
tive Mehrheiten fehlen oder schnelles Han-
deln erforderlich ist. 225 Executive Orders
hat Trump allein 2025 unterzeichnet, mehrals
Biden in vier Jahren — und das trotz eigener
Mehrheit. Die marktrelevante Politik lauft re-
gelmassig am Kongress vorbei. Ein demokra-
tisch kontrollierter Kongress kann zwar Un-
tersuchungen einleiten und Budgets blockie-
ren, Dekrete aber oft nur mit vetofester Mehr-
heit stoppen. Der eigentliche Gegenspieler
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der Exekutive sitzt heute nicht im Kapitol,
sondern in den Gerichten: So wurden etwa
die Zolle und das Ende des Geburtsrechts auf
Staatsburgerschaft dort gestoppt.

Diesmal kénnte es anders
sein

Hinzu kommt ein Unsicherheitsfaktor ohne
historisches Vorbild: Nach den Kontroversen
um die Prasidentschaftswahl 2020 finden die
Zwischenwahlen erstmals seit 2002 ohne
OSZE-Wahlbeobachtung statt. Ein langer an-
haltender Streit Gber das Wahlergebnis ware
in den historischen Mustern kaum abgebildet.
Wie sensibel die Mérkte auf politische Unge-
wissheit reagieren kénnen, zeigte bereits die
Prasidentschaftswahl 2000 mit der wochen-
langen Auseinandersetzung zwischen
George W. Bush und Al Gore. Politisches Ri-
siko, das mit dem Abschluss der Wahlen tbli-
cherweise abnimmt, kénnte diesmal daher
langer bestehen bleiben.

Fazit

Zwischenwahlen sorgen traditionell fir mehr
politische Klarheit und reduzieren damit ei-
nen Teil der Unsicherheit an den Méarkten -
ein Uber viele Jahrzehnte beobachtetes Mus-
ter. FUr Anleger spricht dies dafur, investiert
zu bleiben: Die Rally nach der Wahl hat bisher
jede Konstellation Uberlebt. Diesmal konnte
dieser Effekt jedoch schwacher ausfallen, da
der politische Handlungsspielraum des Kon-
gresses in wichtigen Bereichen begrenzt ist.
Gleichzeitig besteht zusatzliche Unsicherheit
hinsichtlich eines geordneten Wahlverlaufs
und der Akzeptanz des Ergebnisses. Eine
mogliche Anfechtung oder Nichtanerken-
nung durch den Prasidenten ware hingegen
Neuland — und konnte die historische Borsen-
regel diesmal auf die Probe stellen.
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