GASTBEITRAG

Borsen-Zeitung, 24.6.2017
Lange Zeit haben die Aktienborsen
weltweit nur eine Richtung gekannt:
nach oben. Viele Indizes eilten von
Allzeithoch zu Allzeithoch. Die
Schwankungen waren dabei so nied-
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rig, dass viele Volatilitdtsindizes in
lange nicht oder gar noch nie gesehe-
ne Tiefen stiirzten. Der Vix, der die
implizite Volatilitdit von Optionen
auf den S&P 500 widerspiegelt, no-
tierte so niedrig wie zuletzt im Jahr
1993. Der VStox, der Volatilititsin-
dex des Euro Stoxx 50 fiel auf seinen
niedrigsten Wert seit der Einfiihrung
des Index im Jahr 1999.

Bovespa stirzt ab

Doch dann stiirzte der brasiliani-
sche Bovespa im Mai innerhalb von
nur drei Tagen um gut 12% ab. Der
in US-Dollar gehandelte MSCI Brazil
kollabierte im gleichen Zeitraum auf-
grund des zusatzlichen Wahrungs-

einflusses um 21 %. Wenige Wochen
spater verlor der Qatar Exchange In-
dex innerhalb von vier Tagen 11 %.
In diesen Fallen lassen sich die Kurs-
stiirze mit lokalen politischen Krisen
begriinden. Doch der Ubergriff der
Schwankungen auf die etablierten
Borsen lield nicht lange auf sich war-
ten. Fiir einen Riickgang um 4,5%
brauchte der Nasdaq 100 Index kei-
nen vollen Handelstag.

Gleichzeitig kletterten die implizi-
ten Volatilitdten der betroffenen In-
dizes deutlich nach oben. Der Volati-
lititsindex des Nasdaq 100, der im
Marz noch bei weniger als 10 Volati-
litatspunkten notierte, wurde plotz-
lich wieder bei 21 gehandelt und da-
mit 5 Punkte hoher als im Durch-
schnitt der vergangenen Jahre. Der
Volatilitdtsindex des MSCI Brazil
sprang nach einem Jahrestief bei
22 Volatilitatspunkten bis auf 59.
Zum Vergleich: der Fiinfjahresdurch-
schnitt liegt hier bei 33 Volatilitéats-
punkten.

Bei den Indizes, bei denen die im-
pliziten Volatilititen noch auf re-
kordtiefen Werten notieren, spre-
chen die Optionsmarkte eine deutli-
che Sprache: Die Volatilitatskurve ist
zwischen kurzen Laufzeiten wie drei
Monaten und mittleren Laufzeiten
wie einem Jahr so steil wie seit fiinf
Jahren nicht mehr. Das bedeutet,
dass auch bei diesen Indizes mit ei-
nem unmittelbar bevorstehenden Vo-

Die Riickkehr der Volatilitit

latilititsanstieg gerechnet werden
muss. Auf den ersten Blick mag das
fiir viele Investoren eine schlechte
Nachricht sein. Wird doch Volatilitit
héufig mit Risiko gleichgesetzt. Und
tatsachlich gehen Phasen steigender
Volatilitdt aufgrund der iiberwie-
gend gegenldufigen Entwicklung
zum Aktienmarkt meist mit Kursver-
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lusten an den Aktienbdrsen einher.
Umso wichtiger ist es, Volatilitat
nicht als Risiko oder lastige Schwan-
kung zu betrachten, sondern als ei-
genstandige Assetklasse und Rendi-
tequelle. Die Moglichkeiten, natirli-
che Schwankungen in positive Per-
formance umzuwandeln, sind vielfal-
tig. Und je nach angewendeter Stra-
tegie kann das Ergebnis dann ein Ab-
solute-Return-Vehikel mit renten-
oder aktiendhnlichem Risikoprofil
sein. So konnen beispielsweise Optio-

nen oder Optionsstrukturen wie
Spreads auf Aktienindizes verkauft
werden. Da sich ein Volatilitatsan-
stieg unmittelbar auf die Hohe der
beim Verkauf zu erzielenden Opti-
onspramien auswirkt, ist das Resul-
tat eines Volatilitdtsanstiegs hier ein
erhohtes  Performance-Potenzial.
Das Risikoprofil der Strategie kann
dann beispielsweise durch die Hohe
der Basispreise, also den Sicherheits-
puffer, bis zu dem die Strategie
grundsatzlich gegen Verluste immun
ist, sowie ggf. durch den Kauf einer
gegenlaufigen Option sowie durch
den Grad der Exponierung an die Be-
diirfnisse eines jeden Investors ange-
passt werden. Durch ein aktives Risi-
komanagement und eine weltweite
Diversifikation bei den Basiswerten
der Optionen kann das Risiko zusétz-
lich reduziert werden.

Erhohte Vorsicht angebracht

Haufig wird das Sprichwort
,Angst ist ein schlechter Ratgeber*
als Borsenweisheit zitiert. Zumin-
dest erhohte Vorsicht ist nach der Re-
kordjagd an den Aktienborsen ange-
bracht. Angst ist — zumindest mit
den richtigen Strategien — jedoch ver-
meidbar. Im Gegenteil: Mit den rich-
tigen Strategien lasst sich Geld ver-
dienen, wenn die nicht umsonst hau-
fig als ,,Angstbarometer” bezeichne-
ten Volatilitatsindizes ansteigen.



