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Starke Schwankungen an der Nasdaq in Sicht

Borsen-Zeitung, 20.4.2018
Mehr als neun Jahre lang kannte der
Technologieindex Nasdaq 100 nur
eine Richtung: nach oben. 605%
Kursgewinn seit dem Tief in der
Finanzkrise und das Allzeithoch im
Mérz dieses Jahres entsprechen
einer imposanten Jahresrendite von
gut 23%. Kurze Riicksetzer gab es
auf dem steilen Weg nach oben
immer wieder. Von daher miissten
die Kursverluste in diesem Jahr nicht
zwangsldufig beunruhigen. Und

doch scheint diesmal alles anders zu
sein. Gleich zweimal stiirzte der
Technologieindex in diesem Jahr um
12% ab. Natiirlich 1&sst sich insbe-
sondere der erste Riickgang zumin-
dest teilweise mit dem allgemein
schwachen Marktumfeld und den
Schwierigkeiten zahlreicher Volatili-
tatsstrategien begriinden. Wahrend
des zweiten Drawdowns sah dies
jedoch anders aus. Im Marz entwi-
ckelte sich der Nasdag-100-Index
mehr als 5% schlechter als der
Small- und Mid-Cap-Index Russell
2000.

Immer hohere Bewertungen

Griinde dafiir gibt es viele: Allen
voran die langjahrige Outperfor-
mance der Technologiewerte, die
mit immer hoéheren Bewertungen
einherging. Vor den beiden Riick-

schldgenin diesem Jahr erreichte das
historische Kurs-Gewinn-Verhéltnis
jeweils einen Spitzenwert von mehr
als 27. Anders als beim Indexstand
erreichte die Bewertung zwar kein
Allzeithoch, aber zumindest den
hochsten Stand seit dem Jahr 2009.
Dazu kommen Probleme einzelner
Unternehmen wie etwa der Daten-
skandal beim Indexschwergewicht
Facebook.

Spannend ist die Frage, wie die
Anleger die aktuelle Situation ein-
schitzen: Halten Investoren einen
Riicksetzer von 800 Punkten nach
einem Anstieg um mehr als 6000
Punkte fiir eine gesunde und not-
wendige Korrektur auf dem Weg
noch weiter nach oben? 2006
erreichte das Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis in der Spitze einen Wert von 34,
im Jahr 2009 von 32. Sollten Anleger
tatsdchlich ein Wiedersehen mit die-
sen Werten erwarten, miisste der
Nasdaq-100-Index auf Basis der
aktuellen Gewinne auf 8200 bis
8800 Punkte steigen, dies wiren
noch einmal 15 bis 25% iiber dem
Allzeithoch aus dem Mérz. Rechnen
die Investoren mehrheitlich mit die-
ser Klettertour und sind deshalb ent-
spannt? Oder fiirchten Investoren
eine Wiederaufnahme der Talfahrt
und halten bereits das aktuelle Kurs-
Gewinn-Verhaltnis fiir zu hoch
bewertet? Im Durchschnitt der ver-
gangenen zehn Jahre lag das Kurs-
Gewinn-Verhiltnis bei 21. Um dies
zu erreichen, miisste der Index auf
Basis der aktuellen Gewinne bis auf
5400 Punkte einbrechen, dies waren
noch einmal 12 % unter dem Jahres-
tief aus dem Februar.

Ein Blick auf die Volatilitédtsindizes
hilft hier weiter. Nach einem Jahres-
tief von unter 10 Volatilitdtspunkten
im Jahr 2017 stieg der Volatilitétsin-

dexdes Nasdaq 100 im angelaufenen
Jahr in der Spitze bis auf 38 Volatili-
tatspunkte an. Der bisherige Jahres-
durchschnitt liegt bei knapp 21 Vola-
tilitditspunkten. Zum Vergleich:
2017 notierte der Volatilitdtsindex
durchschnittlich bei 14 Volatilitéts-
punkten und damit um ein Drittel
niedriger. Zukiinftige {iiberdurch-
schnittliche Schwankungen diirften
also garantiert sein. Nur iiber die
Richtung der Schwankungen geben
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die Volatilitdtsindizes keinen Auf-
schluss. Sind hohe Schwankungen
nun Nasdag-spezifisch?
Interessant ist hier der Vergleich
mit dem Volatilitdtsindex des Rus-
sell 2000. Wahrend des knapp zehn
Jahre andauernden Aufschwungs
der Technologiewerte wurde der
Volatilitatsindex des Russell 2000
fast durchgiangig oberhalb dem des
Nasdaq 100 gehandelt. 2009 und
2001 betrug der Volatilitatsvor-
sprung der Small- und Mid Caps
dabei temporar stolze 11 Volatili-
tatspunkte. Small- und Mid Caps
galten bei den Anlegern also als
deutlich schwankungsanfilliger als
Technologiewerte. In der neunjéh-
rigen Hausse gab es nur drei ganz
kurze Phasen, in denen die Nasdag-

Volatilitat die Russell-Volatilitdt um
maximal 3 Volatilitdtspunkte {iber-
stieg. Das hat sich mit dem Jahres-
beginn 2018 massiv verdndert.
Ende Mérz notierte der Volatilitéts-
index des Nasdaq 100 gut 7 Punkte
iiber dem des Russell 2000 - ein
Rekord in der bis 2004 zuriickge-
henden Historie der Volatilitatsin-
dizes. Von entspannten Technolo-
gieanlegern kann hier also keine
Rede sein.

Absicherungsquote niedrig

Dafiir, dass die Anleger mehrheit-
lich mit anhaltend starken Nasdag-
Schwankungen rechnen, ist die Absi-
cherungsquote aktuell erstaunlich
niedrig. Das Open Interest aller aus-
stehenden Put-Optionen auf den
Nasdaq 100 fiel im Marz sogar auf
den niedrigsten Stand seit 14 Jahren.
Aktuell liegt der Wert aller ausste-
henden Put-Optionen bei gerade mal
23 % des historischen Durchschnitts.
Allerdings liegt auch das Open Inte-
rest der ausstehenden Call-Optionen
aktuell gerade mal bei 22% des his-
torischen Mittelwerts. Optionen
werden im Moment also kaum
gekauft — auf beiden Seiten. Offen-
sichtlich halten Investoren die Pra-
mien angesichts der erh6hten Volati-
litat fiir zu hoch.

Entsprechend sind die wenigsten
Investoren fiir einen erneuten
Abwiértstrend positioniert oder
zumindest abgesichert. Fiir eine
Fortsetzung des Aufwartstrends sind
die Investoren ja auch ohne Call-Op-
tionen bereits durch ihre Aktien posi-
tioniert. Die Positionierung der Her-
de der Anleger ist also eindeutig.
Viele Borsenweisheiten warnen
jedoch vor diesem gefahrlichen Her-
dentrieb.



