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ERLAUTERUNGEN ZU TRENDS IN US-WAHLZYKLEN

UBERBLICK

— In der Vergangenheit wurden die Starke
der US-Wirtschaft und die Entwicklung ihrer
Aktienmarkte zur Analyse des potenziellen
Ergebnisses am bevorstehenden Wahltag he-
rangezogen. Zwar gibt es zahlreiche Vorher-
sagemuster, die alle sorgféltig gepruft wer-
den, doch dieses Jahr durfte die Wahl ein
Kopf-an-Kopf-Rennen werden.

— Unabhéangig davon, ob Donald Trump fiir die
Republikaner oder Hillary Clinton fiir die De- JOHN INDELLICATE, CFA
mokraten das Rennen um die Prasidentschaft

macht, konnen wir aus der Vergangenheit Co-Portfolio Manager

Schliisse darauf ziehen, wie verschiedene Scout Investments, Inc
Marktsektoren tendenziell reagieren.

— Anleger sollten sich unabhangig vom Aus- p KA :
gang der Wahl der moglichen Szenarien US'Wah,I 2016: Ko_nntg d?’fs
bewusst sein, denen sie bei einem Wahl- ein weiterer Brexit sein:

sieg der beiden Parteien ausgesetzt waren.
Gleichzeitig sollten sie weiterhin einen lang-
fristigen Anlageansatz verfolgen, um ihre
Ziele zu erreichen.

KONNEN WIR DEN WAHLSIEGER VORHERSAGEN?

Alle vier Jahre im November bemiihen sich Experten aus
allen Branchen nach Kréaften darum, historische Daten zu

Tabelle 1: US-Prasidentschaftswahlen und Rezessionen

analysieren,um de_n Ausgang der US-PrésidentschgftswahI Rzzzif;f]':,:'tzd”: :::’i/n':'::;:f,ii
vorherzusagen. Einige Daten deuten darauf hin, dass Wahljahr Wahl Partei
die Parteien alle acht Jahre wechseln. Dies wirde 1900 Nein Sieg
darauf hindeuten, dass die Wahl 2016 zugunsten des 1904 Nein Sieg
republikanischen Kandidaten ausgeht (Ausnahmen sind 1908 Nein Sieg
Roosevelt/Truman und Reagan/Bush). Andere werden 1912 Nein Niederlage
Muster im Wahlverhalten, die zum Beispiel vom Wetter 1916 Nein Sieg
am Wahltag abhangig sein kénnen, analysieren. 1920 Ja Niederlage

1924 Nein Sieg

1928 Nein Sieg
DIE STARKE DER WIRTSCHAFT LIEFERT OFT e - e e
EINEN HINWEIS DARAUF, OB DIE AMTIERENDE 1940 Nein Sieg
PARTEI GEWINNEN WIRD 1944 Nein Sieg

. . . . . L. 1948 Ja Sieg

Historische Daten zeigen, dass die amtierende Partei in 1952 Nein Niederlage
Zeiten einer starken Wirtschaft im Amt verblieb. Aller 1956 Nein Sieg
Wahrscheinlichkeit nach ist dies darauf zurtickzufiihren, 1960 Ja Niederlage
dass die Wahler fur den Status Quo stimmen. Mit 1964 Nein Sieg
anderen Worten: Die Wahler setzen auf Stabilitat nach 1968 Nein Niederlage
dem Motto ,Was nicht kaputt ist, muss auch nicht 1972 Nein Sieg
repariert werden”. 1976 Nein Niederlage

1980 Nein Niederlage
Seit 1900 verlor die amtierende Partei die Wahl in den 1984 Nein Sieg
funf Jahren, in denen zum Zeitpunkt der Wahl eine 1988 Nein Sieg
Rezession herrschte (Tabelle 1). Bemerkenswert ist, dass 1992 Nein Niederlage
die USA sich 1968 am Wahltag nicht in einer Rezession 1996 Nein Sieg
befanden, sondern erst spadter im Monat nach der 2000 Nein Niederlage
Wahl in eine Rezession abrutschten. Wenn wir uns an 2004 Nein Sieg
der Geschichte orientieren, konnten einige angesichts 2008 Ja Niederlage
der heute geringen Rezessionsrisiken glauben, dass 2012 Nein Sieg
die Aussichten fiir einen Wahlsieg der amtierenden 2016 Nein e
Partei gut sind. Quelle: NBER
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Auch die US-Aktienmarkte kéonnen analysiert werden,
um sowohl das Wahlergebnis als auch die kurzfristigen
Markttrends nach der Wahl vorherzusagen. Durch eine
Betrachtung historischer Daten kénnen wir allgemein
auf der Grundlage der Ergebnisse des S&P 500 in den
letzten Monaten vor einer Wahl den Gewinner ermitteln.
Istin den letzten drei Monaten vor der Wahl eine positive

Entwicklung zu verzeichnen, bleibt die amtierende
Partei fiir gewohnlich auch im Amt.

In diesem Jahr fallen die Ergebnisse weniger klar aus.
Per 30. September 2016 weist der S&P 500 mit einem
Plus von 7,8% fir das Gesamtjahr Anzeichen fir
einen Wahlsieg der amtierenden Partei aus. Doch bei
genauerer Betrachtung waren die Ergebnisse im Juli
und August mit einem Plus von gerade einmal 0,14%
bzw. 0,02% nicht ganz so stark. In den bis zur Wahl
verbleibenden Tagen konnte eine wie auch immer
ausgeartete Bewegung des S&P 500 signalisieren, dass
der Markt den Gewinner einpreist.

Renditen des S&P 500 - Wahljahre

Wachstum von 100, zusammengetasste
Renditen

Jan Feb Marz  Apr Mai  Juni Juli Aug Sep Okt Nov
Dez

Incumbent Wins Incumbent Loses ~====A||l Elections e====Current Year

Quelle: Bloomberg

DEMOKRAT ODER REPUBLIKANER - ZEIGEN
DIE MARKTE, WEN SIE BEVORZUGEN?

In einem Wahljahr werden Anleger haufig gefragt,
welche Auswirkungen der Wahlausgang auf ihre Anlagen
haben wird. Bei einer Betrachtung fritherer Wahlen wird
deutlich, dass die Markte zumindest anfanglich (Graph
1) ein Szenario favorisieren, in dem die amtierende Partei
nach der Wahl weiter an der Macht bleibt. Der Grund
dafiir darfte die politische Sicherheit sein, die mit einem
Wahlsieg der amtierenden Partei gegeben ware. Sollten
die amtierenden Demokraten dieses Jahr gewinnen,
durfte der Markt stagnieren oder leicht steigen, da die
Anleger den Status Quo bevorzugen. Sollte hingegen
Donald Trump gewdhlt werden, ist am Markt in den
Wochen nach der Wahl aufgrund der gestiegenen
Unsicherheit unter Anlegern mit einer h6heren Volatilitat
zu rechnen. Insbesondere in diesem aufgeheizten
Wahljahr ist es weiterhin maoglich, dass ein Wahlsieg
der amtierenden Partei zu einer schwachen Entwicklung
der Aktienmarkte fuhrt. Hochstwahrscheinlich ware
dies darauf zuriickzufuhren, dass die Anleger ihre
Geringschatzung fiir die aktuelle Politik aussprechen.
Ein voriubergehender Einbruch der Performance ware
dann die Reaktion auf einen Wahlausgang, der mehr
von derselben Politik in Aussicht stellt.
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ENTWICKLUNG VON US-AKTIEN
IN PRASIDENTSCHAFTSZYKLEN

Auf die Frage, welche Partei besser fur den Aktienmarkt
wdre, gibt es keine klare Antwort. Insgesamt
verzeichnete der S&P 500 wahrend demokratischer
Prasidentschaften eine bessere Entwicklung. Doch die
Anleger sollten die Volatilitdt des Aktienmarkts wahrend
des Prasidentschaftszyklus beriicksichtigen, um zu
bewerten, welche Partei der Aktienmarkt bevorzugt.

Die nachfolgende Tabelle zeigt, dass die Jahre innerhalb
eines Wahlzyklus in Bezug auf die Entwicklung der
Aktienmadrkte tendenziell Schwankungen unterliegen
(auf der Basis der Renditen des S&P 500 seit 1950). An
den Daten wird deutlich, dass sich im ersten Jahr nach
einer Wahl tendenziell Volatilitat entwickelt, wihrend
der Markt Anderungen verdaut. lhre Spitze erreicht
die Volatilitat allmdhlich im zweiten Jahr des Zyklus.
GemadR der von Yale Hirsch entwickelten Theorie des
Prasidentschaftswahlzyklus sind die Markte jedoch
tendenziell im ersten Jahr nach einer US-Wahl am
schwdchsten und im dritten Mandatsjahr am starksten.

Tabelle 2: Marktperformance in einem Wahlzyklus

Jahr 4
Jahr1 Jahr 2 Jahr 3 (Wahljahr)

Anz. Jahre mit
positiver Performance 9 n 15 13
Anz. Jahre mit
negativer Performance 7 6 2 3
Durchschnittliche

6,5% 7,0% 16,4% 6,6%

Rendite

Quelle: S&P 500

AUSWIRKUNGEN DER PRASIDIALEN POLITIK
AUF DIE US-AKTIENSEKTOREN

Leider existiert keine Kristallkugel, aus der Anleger den
Verlauf der kommenden vier Jahre ablesen kénnten. Als
erfahrene Anleger, die einenlangfristigen Anlageprozess
umsetzen, versuchen wir unsere Portfolios auf beide
moglichen Wahlausgdnge vorzubereiten. Nachfolgend
beleuchten wir ein paar wesentliche Felder, die von
einer der Parteien oder beiden in diesem Jahr beeinflusst
werden.

GESUNDHEIT

Clinton: Eine Fortsetzung des Affordable Care Act
(ACA) wird ein Segen flr Medizindienstleister und
Medizingerdtehersteller sein. Pharmaunternehmen
hingegen miissen mit nachteiligen Auswirkungen
rechnen, da Hillary Clinton sich flr eine stdrkere
Regulierung von Arzneimittelpreisen einsetzt.

Trump: Am wahrscheinlichsten ist eine
AuRerkraftsetzung des ACA, die sich nachteilig fir
die vom Gesetz profitierenden Krankenhduser und
Dienstleister auswirken wiirde.
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INFRASTRUKTUR

Beide Kandidaten haben sich ausdricklich dafiir stark
gemacht, Verbesserungen an der US-Infrastruktur
prioritdar zu behandeln. Dies wiirde zu einer verstarkten
Aktivitat im offentlichen Bauwesen fuhren, von dem
Unternehmen mit einem starken Erfolgsausweis auf
diesem Gebiet profitieren wiirden.

UMWELTVORSCHRIFTEN

Clinton: Hillary Clinton engagiert sich sehr stark in
diesem Bereich. Sie ist von den Vorteilen erneuerbarer
Energiequellen Uberzeugt. Dies dirfte sich positiv flr
den Sektor umweltfreundlicher Energien, einschlieRlich
Solar- und Windenergie, auswirken. Aktien von
Unternehmen, die im Bereich erneuerbarer Energien
tatig sind, dirften positiv reagieren. Unternehmen
mit Schwerpunkt auf fossilen Brennstoffen missen
hingegen mit Gegenwind rechnen.
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MINDESTLOHN

Beide Parteien sind sich dariber einig, dass der
aktuelle Mindestlohn von USD 7,25 auf mindestens
USD 10,00 pro Stunde angehoben werden sollte.
Clinton schldagt dabei den hdéheren Wert nahe bei USD
12,00 vor. Unabhdngig vom Ausgang der Wahl werden
Unternehmen, die Niedriglohnarbeitskriafte einsetzen,
wie Restaurants, Hotels oder der Einzelhandel, davon
betroffen sein.

UnabhdngigvomAusgangderUS-Prasidentschaftswahlen
wird es Aktien geben, die sich unter der neuen
Prasidentschaft gut entwickeln diirften. Wir streben eine
Ausrichtung des Portfolios auf diese Titel an. Unsere
Kombination aus Top-down- und Bottom-up-Prozess
ermoglicht es uns, makrodkonomische Krafte wie
das politische Umfeld bei der Bewertung bestimmter

Wertpapiere zu beriicksichtigen.
Trump: Der republikanische Kandidat lehnt starkere pap 9

Umweltvorschriften  ab. Dies  durfte  positive
Auswirkungen auf den Energiesektor haben,
insbesondereflrErzeugerund Raffinerien, einschlieRlich
Unternehmen, die im Bereich der Schieferdlproduktion
und der Kohleindustrie tatig sind.
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