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Politische Entwicklungen in den Vereinigten Staaten entfalten ihre
Wirkung weit tber die Landesgrenzen hinaus. Handelspolitische
Initiativen, geopolitische Spannungen sowie innenpolitische Ent-
scheidungen werden von den globalen Finanzmarkten in Echtzeit
verarbeitet und resultieren haufig in tibertriebenen Marktreaktio-
nen. Washington ist damit nicht nur ein politisches Machtzent-
rum, sondern auch ein zentraler Impulsgeber fiir den globalen Ak-

tienmarkt.

Vor diesem Hintergrund riicken US-Wahlen regelméssig ins Zent-
rum der medialen Aufmerksamkeit. Die im November anstehen-
den US-Zwischenwahlen sind dabei von besonderer Bedeutung,
da sie die politische Handlungsfihigkeit der US-Administration
fur die restliche Amtszeit des US-Prisidenten beeinflussen und so-
mit die Rahmenbedingungen fir Fiskalpolitik, Regulierungen und
wirtschaftspolitische Handlungen neu justieren kénnen.

In diesem Kontext lohnt sich ein vertiefter Blick auf die institutio-
nellen Strukturen und Entscheidungsmechanismen des politi-
schen Systems der USA sowie auf die spezifische Rolle der Zwi-
schenwahlen und welche Implikationen sich daraus fur Anlegerin-

nen und Anleger ergeben.

Das politische System der Vereinigten Staaten basiert auf einer in-
stitutionalisierten Gewaltenteilung zwischen Exekutive, Legislative
und Judikative. Diese Struktur bildet den Kern der «Checks and
Balances» und gewdhrleistet die gegenseitige Kontrolle staatlicher
Institutionen. Erganzt wird dieses Geflige durch ein Zweiparteien-
system, in dem Demokraten und Republikaner die zentralen poli-
tischen Kréfte darstellen. Parallel dazu verleiht der foderale Staats-
aufbau den Bundesstaaten weitreichende Autonomierechte, was
die politische Entscheidungsfindung zusatzlich dezentralisiert. In-
nerhalb dieses institutionellen Rahmens nimmt der Prasident die
Rolle des Staats- und Regierungschefs wahr und bildet die Spitze
der Exekutive. Die Judikative ist auf Bundesebene durch den Sup-
reme Court geprdgt, der mit weitreichenden verfassungsrechtli-
chen Priifungs- und Kontrollbefugnissen ausgestattet ist. Die Le-
gislative wiederum ist im Kongress verankert, der aus Reprasen-
tantenhaus und Senat besteht. Da ein Gesetz sowohl die Zustim-
mung des Senats als auch des Reprédsentantenhauses erfordert, ist
eine enge Zusammenarbeit zwischen den Kammern notwendig.
Dadurch bestimmen die parteipolitischen Mehrheiten in diesen
Kammern massgeblich dariiber, ob die Regierung handlungsfihig
ist.

Das Reprasentantenhaus bildet die bevolkerungsproportionale
Kammer des Kongresses und umfasst 435 Sitze, deren Verteilung
anhand der demografischen Struktur der Bundesstaaten erfolgt.
Da samtliche Sitze alle zwei Jahre erneuert werden, sind die Mid-
term-Wabhlen ein regelméssiger Mechanismus von Neugewichtun-
gen der Machtverhiltnisse. Zu den zentralen Kompetenzen dieser
Kammer zdhlen das Initiativrecht fiir Haushaltsgesetze, wie zum
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Beispiel die Senkung der Einkommensteuer, und die Einleitung
von Amtsenthebungsverfahren (Impeachment).

Der Senat bildet sich als foderal gleichgewichtete Kammer mit 100
Mitgliedern, wobei jeder Bundesstaat ungeachtet seiner Grosse
zwei Sitze stellt. Die sechsjahrige Amtszeit der Senatorinnen und
Senatoren sowie der Austausch rund eines Drittels der Sitze alle
zwei Jahre verleihen eine grossere personelle Stabilitdt. Seine we-
sentlichsten Aufgaben sind die Bestdtigung von Regierungsmit-
gliedern und Bundesrichtern sowie die Entscheidung tiber die end-
gultige Durchfithrung von Amtsenthebungsverfahren.

Dieses Machtgeflige wird durch das Vetorecht des Prasidenten er-
gédnzt, der vom Kongress verabschiedete Gesetze blockieren kann.
Die Aufhebung eines solchen Vetos des US-Prasidenten erfordert
eine Zweidrittelmehrheit in beiden Kammern.

Die US-Zwischenwahlen finden zur Halbzeit einer Prasidentschaft
statt. Dabei werden samtliche Sitze im Reprisentantenhaus sowie
rund ein Drittel der Sitze im Senat neu gewdhlt. Aufgrund ihrer
Auswirkungen auf die politischen Mehrheiten im Kongress und
damitaufwirtschaftspolitische Rahmenbedingungen, Regulierun-
gen sowie den Handlungsspielraum der 6ffentlichen Hand, zihlen
sie zu den bedeutendsten politischen Ereignissen in den USA. His-
torisch verliert die Partei des amtierenden Prasidenten bei den
Midterms haufig Sitze im Kongress. Entsprechend stehen diese
Wabhlen im Fokus der Politik und den globalen Aktienmarkten.
Eine Verschiebung der Mehrheitsverhiltnisse erschwert es dem
US-Présidenten, seine politische Agenda in der verbleibenden
Amtszeit durchzusetzen und erhoht die Wahrscheinlichkeit eines
politischen Stillstands.

Dies gilt auch mit Blick auf die kommenden Midterms. Trump
steht innenpolitisch zunehmend unter Druck und seine Zustim-
mungswerte in der Wihlerschaft sind zuletzt gesunken. Vor die-
sem Hintergrund ist davon auszugehen, dass er bis zu den Wahlen
verstiarkt Massnahmen ergreifen diirfte, um Wahlerunterstiitzung
zurlickzugewinnen. Sollte er hingegen von einem Verlust der Mehr-
heitsverhiltnisse im Kongress ausgehen und damit eine Nieder-
lage bei den Midterms antizipieren, diirfte der Fokus darauf lie-
gen, zentrale Elemente seiner Agenda noch vor den Wahlen voran-
zubringen.

Unabhangig davon, ob Trumps Fokus auf der Mobilisierung der
Wahlerschaft oder auf der Durchsetzung zentraler politischer Vor-
haben liegt, ist mit anhaltender politischer Unruhe zu rechnen, die
ein wesentlicher Treiber der Marktvolatilitat sein durfte.

Die Kapitalmarkte folgen im Umfeld von Midterms haufig einem
wiederkehrenden Verhaltensmuster. So war am US-Aktienmarkt,
gemessen am S&P 500, im Vorfeld der Midterms hiufig eine Phase



erhohter Volatilitdt zu beobachten. Zudem ldsst sich auch in der
Renditeentwicklung ein konsistentes Muster erkennen: In den
zwolf Monaten vor den Wahlen erzielten US-Aktien seit 1980 im
Durchschnitt rund 8,7%, wihrend die Renditen in den darauffol-
genden zwolf Monaten bei etwa 17,5% lagen.
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Diese verhaltene Entwicklung und erhchte Marktvolatilitat im
Vorwahljahr ist dabei weniger Ausdruck substanzieller Verande-
rungen der fundamentalen Daten als vielmehr Folge temporir er-
hohter politischer Unsicherheit. Eine eingeschrankte Visibilitat
hinsichtlich Regulierung, Steuerpolitik und fiskalischer Prioritdten
erschwert die Bewertung zukiinftiger Cashflows und fiihrt zu er-
hohten Risikoabschlagen. Entscheidend ist jedoch, dass sich diese
Effekte primar tiber die Risikowahrnehmung der Anleger entfalten
und nicht Gber nachhaltige Verdnderungen der realwirtschaftli-
chen Ertragskraft.

Die Midterms sind damit weniger als fundamentaler Wendepunkt
zu verstehen, sondern vielmehr als Ubergangsphase, in der politi-
sche Risiken neu bewertet werden. Mit dem Abklingen der politi-
schen Unsicherheit nach dem Wabhlereignis sinken die Risikoauf-
schlage typischerweise, was zu einer Normalisierung der Bewer-
tungsniveaus fiihrt. Diese hchere politische Planbarkeit bildet die
Grundlage fur die historisch tiberdurchschnittliche Renditeent-
wicklung in der Nachwahlphase.

Politische Ereignisse wie die Midterms erhohen zwar kurzfristig die
Unsicherheit und konnen temporar auf das Kursniveau driicken,
sie stellen jedoch selten einen nachhaltigen Wendepunkt fir die
fundamentale Ertragskraft der Unternehmen dar. Fir Anlegerin-
nen und Anleger bleibt es daher zentral, politisch getriebene
Marktschwankungen, wie sie im Umfeld der Midterms auftreten,
klar von langfristigen Werttreibern zu trennen, die weiterhin durch
Gewinnwachstum und strukturelle Faktoren bestimmt werden.
Der langfristige Anlageerfolg entsteht nicht durch das Timing po-
litischer Ereignisse, sondern durch die konsequente Ausrichtung
auf strukturelle Themen und Trends.
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