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Börsen bleiben 2019 sehr volatil
Volatilitätspunkte über dem Durch-
schnitt der vergangenen zwei Jahre 
und recht genau auf dem Durch-
schnittswert der vergangenen fünf 
Jahre. Ein Rückfall in ein Umfeld 
extrem niedriger Kursschwankungen 
erscheint also schon einmal ausge-
schlossen. 

Ende der Verkaufswelle

Allerdings trifft eine hohe implizi-
te Volatilität noch keine Aussage 
über die Richtung der zukünftigen 
Kursschwankungen. Hierfür bietet 
sich ein Vergleich mit der impliziten 
Volatilität für Optionen mit Basis-
preisen 20 % unterhalb des aktuel-
len Kursniveaus an. Diese Skew ist 
mit den Kursverlusten zuletzt stark 
zurückgegangen. Anfang August lag 
diese Volatilitätsdifferenz noch bei 
6,3 Punkten, dem höchsten Stand 
seit 2014. Aktuell beträgt dieser 
Abstand gerade noch 4,8 Punkte. 
Rückgänge auf dieses Niveau haben 
im Winter 2016 und im Winter 2018 
jeweils zuverlässig ein Ende der Ver-
kaufswelle angezeigt. Dazu passt die 
aktuelle Positionierung der Profi-
Anleger. Das Volumen ausstehender 
Put-Optionen sowie ausstehender 

jedoch nicht gleichbedeutend mit 
einer positiven Prognose für das 
Aktienjahr 2019. Nach dieser Erho-
lung dürften die Börsen im weiteren 
Jahresverlauf sehr volatil bleiben.

Wie sieht es für die internationalen 
Börsen 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-
tätsniveau sogar so niedrig wie 
zuletzt Anfang 2014. Die Volumen-
Differenz ausstehender Put- und 
Call-Optionen nähert sich zumindest 
ihrem Zweijahrestief. Ganz anders ist 
die Situation dagegen in Japan. Beim 
Nikkei 225 ist die Skew zwischen 
Basispreisen bei 80 % und 100 % zu -
letzt nur minimal zurückgegangen. 
Zudem verharrt die Differenz ausste-
hender Put- und Call-Optionen im 
Bereich ihres Zwölfjahreshochs. Für 
Schwankungen dürfte also auch im 
Land der aufgehenden Sonne weiter-
hin gesorgt sein. Auf eine Erholung 
sollten Anleger hier lieber nicht set-
zen. Die Volatilität ist 2018 in Form 
von starken Kursschwankungen an 
die Börsen zurückgekehrt. Und es 
deutet alles darauf hin, dass sie auch 
2019 bleiben wird.

Call-Optionen liegt nach wie vor 
jeweils auf hohem Niveau. Aller-
dings ist das Volumen der Put-Optio-
nen mit dem Kursrutsch der vergan-
genen Monate deutlich stärker 
zurückgegangen als das Volumen 
der Call-Optionen. So gering wie 
aktuell war die Differenz zwischen 

ausstehenden Put- und Call-Optio-
nen zuletzt im September 2011. 
Damals hatte der Dax nach massiven 
Sommer-Verlusten einen temporä-
ren Boden gefunden.

Zumindest kurzfristig stellen die 
Derivatemärkte für den Dax ein Ende 
der Verkaufswelle und eine Erho-
lungsbewegung in Aussicht. Das ist 
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2018 ist noch nicht ganz zu Ende. 
Aber schon jetzt steht fest, dass die 
Attribute dieses Börsenjahres hohe 
Kursschwankungen und starke Ver-
luste sein werden. Beim Dax 
schwankten die Kurse etwa 50 % stär-
ker als 2017, gleichzeitig rutschte der 

deutsche Leitindex mit einem Draw-
down von mehr als 20 % in einen 
Bärenmarkt. Die Derivatemärkte 
haben in Form einer steilen Volatili-
tätskurve, einer stark ausgeprägten 
Skew und eines hohen Open Interest 
ausstehender Put-Optionen frühzei-
tig vor diesem Szenario ge warnt.

Welche Prognosen stellen die Deri-
vatemärkte für das Börsenjahr 2019? 
Mit einem Wert von 18,3 liegt die 
implizite Dax-Volatilität für einjähri-
ge Laufzeiten aktuell knapp zwei 

SdK verlangt bessere Risikoberichte
Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger moniert mangelhafte Informationen von Dax-Konzernen

vernünftig aufbereitet 
zur Verfügung stellen, verlangt 

   nur im Interes-
Aktionäre, sondern zum Bei-

auch der Mitarbeiter.
Unterstützung erhält die SdK von 

Georg Köglmayr von der 
. In den Ge -

erichten von Dax-Unterneh-
 wiederholten sich von Jahr zu 

 zum Teil wortgleich die Passa-
über Risiken, bemängelt er. Nur 
Zahlen variierten.

  Köglmayr  bezieht  sich  auf die 
Geschäftsberichte von  sechs Dax-
Konzerne der Jahre 2014, 2015  und 

 BMW, Daimler und VW sowie 
Bayer und Merck. Nur in der 

Hälfte der Fälle beschrieben die 
Unternehmen   einzelne Risiken.   
Überhaupt nicht werde deren Ein-
trittswahrscheinlichkeit beziffert. 

würden nur als groß, mittel 
oder schwach eingestuft. „Damit 

man nichts anfangen“, moniert 
Köglmayr. Als negatives Beispiel 
nannte er den Geschäftsbericht 
2016 von VW, der Risiken im 

Zusammenhang mit dem Diesel-
ndal nicht enthalte.

Grund für wortgleiche  Wieder-
holungen sei auch, dass Unterneh-
men über Jahre am selben   Wirt-

 festhielten. „Das ist ein 
sagte   Köglmayr. Die 

lb vor, das Bewer-
von Risiken sollten externe Stel-

len prüfen. In Frage kämen etwa 
Steuerberater und Fachleute von 

ersitäten.

t um Aktienkurs

 glauben, dass große Unter-
oftmals ein gutes Risikosys-

tem haben“, berichtete SdK-Vor-

 allem aus 
zwei Gründen vor einer Veröffentli-
chung konkreter Daten: um nicht 

Informatio-
zu liefern und   den Aktienkurs 
zu belasten. Anfangs könne der 

zweite Aspekt tatsächlich ein Nach-
Auf längere Sicht wäre ein 

aussagekräftiger Risikobericht je -

doch     ein Vorteil für deutsche Unter-
da Investoren mehr Trans-

 schätzten.  
diesem Jahr werde die SdK 

auf den Hauptversammlungen 
das Thema Risikoberichte anspre-

um die Unternehmen  zu sensi-
bilisieren, kündigte Schmidt an. Am 
besten wäre es, sie verbesserten von 

aus die Aussagekraft. Zudem will 
die SdK die Regierungskommission 
Deutscher Corporate Governance 

ex auf die Mängel aufmerksam 
machen. Der Kodex   sollte die Unter-

zu informativen Risikobe-
g SdK-Vor-

nd  Markus Kienle vor. Als weitere 
Möglichkeit nannte er rechtliche 

für Aktio-
nd allerdings 

schlecht“, fügte der Rechtsanwalt 
u. 

Vorschläge der SdK beziehen 
auf die in Börsenindizes notier-

Für kleinere, mit-
telständisch geprägte Firmen er -
schei ne es nicht sinnvoll, die Be -

zu verschärfen.  

 – Die SdK Schutzgemein-
schaft der Kapitalanleger kritisiert 

ten Unternehmen als mangelhaft 
und dringt auf mehr Transparenz 

Aussagekraft. Auch 

   „Der Risikobericht wird bisher 
stiefmütterlich behandelt“, sagte 

lung des „Schwarzbuchs Börse 

gesetzbuch einen solchen Bericht 

Wortgleiche und kaum aussage-
kräftige Passagen in Geschäftsbe-

 über mehrere Jahre: Die 
t der Kapital-

t die Risikoberich-
von Dax-Konzernen. Diese 

t der Aktionärs-
esvorgabe 

t ernst. Der Corporate Gover-
e Kodex soll  helfen. 

Zwei neue KMUs
in München notiert

 – Das Mittelstandsseg-
, M:access, 

 Unternehmen) gewonnen. 

bankenunabhängiger Finanzdienst-

einander abgestimmte Finanzie-

30

 in dem 
 Unternehmen 

 über 80 Kapitalerhö-
hungen als Folgetransaktionen 

Anleger setzen auf Sicherheit
Zehnjährige Bundrendite in der Nähe des Jahrestiefs 

Im späten Handel lag der Zinstermin-
kontrakt dann bei 163,58% mit 

Ticks im Plus. Die Rendite der 
zehnjährigen Bundesanleihe fiel im 
Verlauf bis auf 0,203% und war 

 von ihrem Jahrestief von 
%, das unter dem Eindruck der   

Italien am 
Jahres erreicht wurde. 

Im späten Handel lag die Rendite 
dann bei 0,23% nach 0,24% zur 

Die Fed hatte am Vortag wie 
erwartet den Leitzins angehoben, 

 zwar auf das nun geltende Band 
von 2,25% bis 2,5%. Zugleich mil-

die US-Notenbank ihren geld-
Für das kom-

e Jahr signalisierten die US-No-
noch zwei Zinsschrit-

von drei Schrit-
für 2019 ausgegangen. Manchem 

Marktteilnehmer waren die zwei für 
das kommende Jahr avisierten Zins-

aber auch noch zu viel. Viele 
Marktakteure   rechnen für 2019 be -

mit deutlicheren Abkühlungser-
der US-Wirtschaft. Die 

Fed könnte somit zu einer stärkeren 
Ak -

Im Markt hatte 
man deshalb auf eine  stärkere Zu -
rückhaltung der Fed gehofft. Verwie-

wurde auch auf die kürzlich ein-
n der Zinskurve. 

 in der Vergangenheit ein sehr 
verlässlicher Indikator für aufziehen-
de Rezessionen. Den vergangenen 

Inversionen der 
voraus.

n-Zeitung, 21.12.2018
t – Die jüngste Fed-Ent-

haben die Anleger an den 
atsanleihemärkten 

 fortgesetzten Ansteuern 
quittiert. Die Ren-

diten fielen damit weiter zurück. 
konnte nicht von einem 

m auf Bundesanleihen gespro-
chen werden. Das Jahrestief der 

wurde nicht ge -
 Bund-Future mit März-

erreichte Kontrakthoch. Er 
erstmals die Marke von 

% und kletterte bis auf 164,01%. 

ANLEIHEN

Dollar schwächer
nach Fed-Zinssitzung

Schwedische Krone wertet auf – Bitcoin legt zu

n-Zeitung, 21.12.2018
dm Frankfurt – Der vorsichtigere 

sblick der US-Notenbank – sie 
(Dots) nur 

zwei Zinsschritten im kom-
menden Jahr aus – hat am Donners-

den Dollar belastet. Der Dollar-
Index, der die Entwicklung des 
Greenback gegenüber sechs Indus -

um 0,4% auf 96,68 Punkte zurück. 
Im frühen europäischen Handel war 
er bis auf 96,21 Zähler gefallen. 

r nach der Zinsentschei-
dung am Mittwochabend europäi-

 noch fester 
 Der Euro wertete gestern 

gegenüber dem Dollar zeitweise 
auf und erreichte ein Tages-

von über 1,148 Dollar. Im spä-
ten Handel rutschte die Gemein-

jedoch wieder etwas 
zuletzt bei 1,1413 

Dollar rund 0,3% höher als am Vor-
Entwicklung am US-Anleihe-

markt deute darauf hin, dass das 
Gros der Marktteilnehmer, anders als 

, deutliche Rezessionssorgen 
sagte Esther Reichelt, Devisen-

analystin bei der Commerzbank. 
-Chef Jerome Powell war in einer 

Rede nach der Zinssitzung auf 
schwächere US-Konjunkturdaten 
nicht eingegangen, weshalb am 
Markt nun vermehrt die Befürchtung 

t wird, die Fed unterschätze 

DEVISEN

Konjunktursorgen
drücken Brent-Ölpreis  

Aluminium fällt auf Sechzehnmonatstief

sächlich an die Anfang Dezember 
vereinbarten Förderkürzungen hal-

l um diese Bedenken zu zer-
und um für mehr Transpa-

renz zu sorgen, plant die Opec nach 
Bericht der Nachrichtenagen-

 Reuters, genaue Angaben über 
auf die einzelnen Länder entfal-

Förderquoten zu veröffentli-
Damit dürfte der Druck auf die 

einzelnen Opec-Mitglieder zuneh-
men. Derweil sagte Fatih Birol, der 
Chef der Internationalen Energie-
agentur IEA, er gehe nicht davon aus, 
dass es kurzfristig zu einem deutli-

Anstieg des Ölpreises kommen 
– sofern nicht neue geopoliti-

aufträten.
Aluminiumpreis ist am Don-

g auf den niedrigsten Stand 
t 16 Monaten gefallen. An der Lon-

don Metal Exchange gab der Dreimo-
natskontakt in der Spitze um 1,1% 
auf 1 Dollar je Tonne nach. 
Händler verwiesen auf das amerika-

nzministerium, das be -
kannt gab, Sanktionen gegen den 
bedeutenden Aluminiumproduzen-

Rusal, dessen Großaktionär der 
russische Oligarch Oleg Deripaska 

aufheben zu wollen.

n-Zeitung, 21.12.2018
ku Frankfurt – Der Preis der wichtigs-

Rohölsorte Brent Crude ist am 
Donnerstag auf den niedrigsten 

 vergangenen 
Jahres gefallen. Die Notierung gab 

auf 54,64 Dollar je Barrel nach. 
Abend wurde die Sorte dann für 

Dollar gehandelt, was immer 
ausgeprägten Minus von 

% gegenüber Vortag entsprach.
Markt hieß es, es gebe ausge-

prägte Sorgen hinsichtlich der Ent-
wicklung der Weltkonjunktur, die 
am Donnerstag auch den Aktien-
märkten zu schaffen machten. Ver-

wurde auf die US-Notenbank 
, die am Vorabend eine Abmilde-

rung ihrer Geldpolitik in Aussicht 
hat damit die Ängste 

 Marktteilnehmer verstärkt, auch 
wenn sie selbst ein grundsätzlich 
positives Konjunkturbild zeichnet. 

 kommen Bedenken, ob sich 
der Organisation Erd-

exportierender Länder Opec  tat-

ROHSTOFFE

Geschäftsjahr von 0,39 auf 
und nennt für 2019/2020 erst-

mals eine Schätzung von 0,45 Euro 
je Aktie. Die zahlreichen Belas-

 bzw. Unsicherheitsfaktoren 
das Sentiment für die 

Aktie deutlich, so die Analysten, die 
unter anderem auf einen Vertrau-

erlust aufgrund der Verschie-
bung der mittelfristigen Guidance, 

besetzung der Position des 
Vorstandsvorsitzenden und das 

 Türkei als größter Wachs-
smarkt des Einzelhandelskon-

zerns verweisen. ck

Niedrigeres Kursziel für Ceconomy
n-Zeitung, 21.12.2018

Independent Research senkt ihr 
Kursziel für Ceconomy von 4,30 auf 
2,80 (derzeit 3,09 Euro) und 
bekräftigt ihre Verkaufsempfeh-
lung für die Aktie. Der Ausblick des 
Unternehmens auf das Geschäfts-
jahr 2018/2019 sei enttäuschend 
ausgefallen und auch signifikant 

 dem Marktkonsens zurück-
Zudem werde sich nach 

Unternehmensangaben das Errei-
Guidance ver-

zögern. Das Research-Haus senkt 
Ergebnisprognose für das lau-

NUNGEN ÜBER AKTIEN

die Abkühlungstendenzen in der 
US-Wirt schaft und mache einen Feh-
ler mit der Leitzinserhöhung. 
US-Prä sident Donald Trump hatte 
vor der Zinsentscheidung die Fed 
aufgefordert, keine Zinserhöhung 
vorzunehmen.

Mit einer Höherbewertung re -
agierte die schwedische Krone auf 
die Leitzinsanhebung durch die 

Notenbank. „Mit ihrer 
dung, den Leitzins heute um 

Basispunkte auf −0,25% zu erhö-
hat die Riksbank viele über-

rascht, da die große Mehrheit mit 
unveränderten Zinsen gerechnet hat-
te“, schreibt Commerzbank-Wäh-
rungsanalystin Antje Praefcke. Als 

Grund nannten die Währungshüter 

lung, die auch künftig dafür sorgen 
solle, dass die Inflation zunächst 
nahe am Inflationsziel von 2% ver-
harre. Die nächste Erhöhung erwar-
tet die Riskbank erst im zweiten 
Halbjahr 2019. „Wir sehen uns in 
unserer Prognose bestätigt, dass die 
Krone langsam gegenüber dem Euro 
aufwerten wird“, so Praefcke. Im spä-

europäischen Handel kostete ein 
Euro rund 10,2674 Kronen, rund 

% weniger als am Vortag.
Grüne Vorzeichen sahen auch 

sogenannte Kryptowährungen. Für 
Bitcoin wurden an der Luxem-

burger Handelsplattform Bitstamp 
mehr als 4 Dollar bezahlt. 

Am Sonntag notierte der Preis noch 
unter 3 r. 

Schwedische Kronen pro Euro
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