GASTBEITRAG

Borsen bleiben 2019 sehr volatil

Borsen-Zeitung, 21.12.2018
2018 ist noch nicht ganz zu Ende.
Aber schon jetzt steht fest, dass die
Attribute dieses Borsenjahres hohe
Kursschwankungen und starke Ver-
luste sein werden. Beim Dax
schwankten die Kurse etwa 50 % stér-
ker als 2017, gleichzeitig rutschte der

deutsche Leitindex mit einem Draw-
down von mehr als 20% in einen
Biarenmarkt. Die Derivateméarkte
haben in Form einer steilen Volatili-
tatskurve, einer stark ausgepragten
Skew und eines hohen Open Interest
ausstehender Put-Optionen friihzei-
tig vor diesem Szenario gewarnt.
Welche Prognosen stellen die Deri-
vatemarkte fiir das Borsenjahr 2019?
Mit einem Wert von 18,3 liegt die
implizite Dax-Volatilitat fiir einjahri-
ge Laufzeiten aktuell knapp zwei

Volatilititspunkte iiber dem Durch-
schnitt der vergangenen zwei Jahre
und recht genau auf dem Durch-
schnittswert der vergangenen fiinf
Jahre. Ein Riickfall in ein Umfeld
extrem niedriger Kursschwankungen
erscheint also schon einmal ausge-
schlossen.

Ende der Verkaufswelle

Allerdings trifft eine hohe implizi-
te Volatilitit noch keine Aussage
tiber die Richtung der zukiinftigen
Kursschwankungen. Hierfiir bietet
sich ein Vergleich mit der impliziten
Volatilitat fiir Optionen mit Basis-
preisen 20% unterhalb des aktuel-
len Kursniveaus an. Diese Skew ist
mit den Kursverlusten zuletzt stark
zurlickgegangen. Anfang August lag
diese Volatilitatsdifferenz noch bei
6,3 Punkten, dem hochsten Stand
seit 2014. Aktuell betragt dieser
Abstand gerade noch 4,8 Punkte.
Riickginge auf dieses Niveau haben
im Winter 2016 und im Winter 2018
jeweils zuverladssig ein Ende der Ver-
kaufswelle angezeigt. Dazu passt die
aktuelle Positionierung der Profi-
Anleger. Das Volumen ausstehender
Put-Optionen sowie ausstehender

Call-Optionen liegt nach wie vor
jeweils auf hohem Niveau. Aller-
dingsist das Volumen der Put-Optio-
nen mit dem Kursrutsch der vergan-
genen Monate deutlich starker
zuriickgegangen als das Volumen
der Call-Optionen. So gering wie
aktuell war die Differenz zwischen
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ausstehenden Put- und Call-Optio-
nen zuletzt im September 2011.
Damals hatte der Dax nach massiven
Sommer-Verlusten einen tempora-
ren Boden gefunden.

Zumindest kurzfristig stellen die
Derivatemérkte fiir den Dax ein Ende
der Verkaufswelle und eine Erho-
lungsbewegung in Aussicht. Das ist

jedoch nicht gleichbedeutend mit
einer positiven Prognose fiir das
Aktienjahr 2019. Nach dieser Erho-
lung diirften die Bérsen im weiteren
Jahresverlauf sehr volatil bleiben.

Wie sieht es fiir die internationalen
Borsen aus? Beim US-Leitindex
S&P 500 ist das Bild und damit auch
die Prognose mehr oder weniger
identisch. Hier ist die Skew bei einem
insgesamt ebenfalls hohen Volatili-
tdtsniveau sogar so niedrig wie
zuletzt Anfang 2014. Die Volumen-
Differenz ausstehender Put- und
Call-Optionen néhert sich zumindest
ihrem Zweijahrestief. Ganz andersist
die Situation dagegen in Japan. Beim
Nikkei 225 ist die Skew zwischen
Basispreisen bei 80% und 100 % zu-
letzt nur minimal zuriickgegangen.
Zudem verharrt die Differenz ausste-
hender Put- und Call-Optionen im
Bereich ihres Zwolfjahreshochs. Fiir
Schwankungen diirfte also auch im
Land der aufgehenden Sonne weiter-
hin gesorgt sein. Auf eine Erholung
sollten Anleger hier lieber nicht set-
zen. Die Volatilitat ist 2018 in Form
von starken Kursschwankungen an
die Borsen zuriickgekehrt. Und es
deutet alles darauf hin, dass sie auch
2019 bleiben wird.



