
 Börsen-Zeitung, 20.7.2016
Von vielen nicht für möglich gehal-
ten, haben die Briten doch für den
Austritt aus der EU gestimmt. Viele
Investoren wurden davon kalt er-
wischt. In der Folge verlor das Pfund

deutlich an Wert, fiel zum Euro auf
seinen tiefsten Stand seit drei Jah-
ren, zum Dollar sogar auf seinen
niedrigsten Wert seit 31 Jahren. Die
implizite Volatilität dieses Wäh-
rungspaars wurde mit einem Wert
jenseits der 30 auf dem höchsten
Stand seit Beginn der Datenerhe-
bung quotiert. Die Renditen der Bun-
desanleihen wurden von all denen,
die auf der Suche nach einem siche-
ren Hafen waren, auf neue Rekord-
tiefs gedrückt. Bei Laufzeiten bis 15
Jahre lagen diese unterhalb der Null-
linie.

Gleichzeitig kam es mit Bekannt-
werden des Ergebnisses zu einem re-
gelrechten Ausverkauf an den Bör-
sen. Insbesondere die Indizes der Eu-
rozone kamen deutlich unter Druck.

Dagegen stürzte der britische
FTSE 100 nur kurzzeitig ab, um seit-
dem nur noch eine Richtung zu ken-
nen: nach oben. Bereits eine Woche
nach dem Referendum erklomm der
britische Leitindex sogar ein neues
Jahreshoch. Gleichzeitig fiel der briti-
sche Volatilitätsindex FTSE 100 Vola-
tility Index, der die erwartete zukünf-
tige Schwankung des Aktienmarktes
widerspiegelt, deutlich. Zuletzt no-
tierte dieser nur noch im Bereich sei-
ner langfristigen Durchschnittswer-
te.

Wie geht es nun weiter? Zur Beant-
wortung dieser Frage mag ein Blick
auf die Optionsmärkte helfen. Be-
trachten wir hier das Open Interest,
das Marktvolumen aller ausstehen-
den Optionen auf einen Index. Wäh-
rend sich bei den Euro- und den US-
Indizes das Open Interest von Call-
und-Put-Optionen seit dem Referen-
dum mehr oder weniger im Gleich-
schritt entwickelt, nimmt das Volu-
men ausstehender Verkaufsoptionen
auf den FTSE 100 seitdem überpro-
portional zu. Zuletzt erreichte der
Abstand zwischen ausstehenden Put-
und Call-Optionen sogar ein deut-
lich höheres Niveau als vor dem Refe-
rendum. Dies legt die Vermutung na-
he: Profi-Anleger, die diese Instru-
mente überwiegend zur Absiche-
rung ihrer Portfolios einsetzen, miss-
trauen der aktuellen Rally am briti-
schen Aktienmarkt und rechnen mit

einer unmittelbar bevorstehenden
Trendwende. Auch auf der Wäh-
rungsseite kann keine Entwarnung
gegeben werden. Auch wenn sich
die implizite Volatilität des briti-
schen Pfund zum Dollar wieder hal-

biert hat, so notiert sie noch immer
doppelt so hoch wie im langfristigen
Durchschnitt. Eine weitere Abwer-
tung ist wahrscheinlich.

Nach dem Austrittsvotum gingen
die impliziten Volatilitäten zwar zu-
rück, sie notieren aber noch immer
deutlich über ihren historischen Mit-
telwerten. So wird eine Drei-Monats-
Option auf den Euro Stoxx 50 aktu-
ell mit einer impliziten Volatilität ge-
preist, die höher ist als an 90 % aller
Handelstage der vergangenen drei
Jahre. Gleichzeitig ging die Skew,
die den Volatilitätsunterschied von
Optionen mit unterschiedlichen Ba-

sispreisen misst, bei Optionen auf
den Euro Stoxx 50 in den letzten Wo-
chen deutlich zurück. Unmittelbar
vor dem Referendum musste für ei-
ne Drei-Monats-Option mit einem
Basispreis 20 % unter dem Index-
stand noch der höchste Volatilitäts-
aufschlag innerhalb der vergange-
nen drei Jahre gezahlt werden.
Schon kurz danach fiel dieser Auf-
schlag wieder unter seinen histori-
schen Mittelwert.

Crash wenig wahrscheinlich
Was können Anleger aus diesen

Volatilitätsdaten folgern? Das Risiko
eines kurzfristigen heftigen Crashs
wird von den Profi-Anlegern aktuell
für relativ gering gehalten. Aller-
dings müssen Investoren auch wei-
terhin mit überdurchschnittlich ho-
hen Schwankungen an den Börsen
der Eurozone rechnen. Als einzig si-
cheren Hafen prognostizieren auch
die impliziten Volatilitäten deutsche
Staatsanleihen. Hier können Investo-
ren weiterhin mit durchschnittlichen
Schwankungen kalkulieren, müssen
als Preis dafür aber negative Rendi-
ten in Kauf nehmen.
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