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„Die Nervosität dürfte zunehmen“
 Anstieg der Volatilitäten zeigt, dass Marktteilnehmer unruhigere Zeiten erwarten

Dax hält sich über Marke von 12 Punkten
– Verbessertes Rating stützt Lufthansa – Herabstufung drückt Nokia

ck Frankfurt – Die europäischen 

schmalen Spanne von 11983 bis 
12

% bei 12
Euro Stoxx 50 schloss mit einem 

% bei 3
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���� mit einem Gewinn von 3,1
Das Unternehmen gab in einer 
Pflichtmitteilung bekannt, dass 
Goldman Sachs nun 6,6 % der 
Stimmrechte hält. In der voran -
gegangenen Mitteilung hatte das 

 1,4% gehalten. Am Donners-
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�����  Standard & Poor’s 

nehmen von „BBB–“ auf „BBB“.  

AKTIEN

������� gaben 0,3% ab. Der Auto-
mobilhersteller bestätigt, dass das 
Kraftfahrtbundesamt ein Anhö-

Medienunternehmen dementiert 
wurden, stützten ProSieben und 

���������  schlossen mit 
�������� leg-

 0,6% zu.  ������� �������� stie-

������� auf ein 

% bei 
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� Herr Bareit, der Dax hat un -
längst die charttechnisch wich tige 
200-Ta ge-Linie sowie die 12 000 
Punkte-Marke überschritten. Wie 
nachhaltig schätzen Sie die aktu-
elle Rally ein?

Der Dax und der  Euro Stoxx 50 liegen 
seit Anfang des Jahres zweistellig im 
Plus. Zuletzt war die Stimmung 

schon fast euphorisch, was ange-
sichts der politischen und wirtschaft-
lichen Belastungsfaktoren grund-
sätzlich als ein Warnsignal gedeutet 
werden muss.

� Was sagen die Volatilitäten über 
die Märkte aus?

Nehmen wir den VDax New, den 
Volatilitätsindex des Dax: 2017 hatte 
er mit einem Wert von 10,5 Volatili-
tätspunkten noch ein Allzeittief mar-
kiert. 2018 kletterte er dann in zwei 
Phasen bis auf 40 Volatilitätspunkte. 
Auf den ersten Blick mögen die impli-
ziten Volatilitäten daher derzeit 
nicht übermäßig hoch erscheinen, 
jedoch ist das durchschnittliche 
Niveau der Volatilitäten in der Ten-
denz seit nunmehr rund zwei Jahren 
ansteigend. Auch hat die Nachfrage 
nach Absicherung in Form von Put-
Optionen an verschiedenen Märkten 
wieder zugenommen. Beides signali-
siert unseres Erachtens die Erwar-
tung der Marktteilnehmer, dass uns 
unruhigere Zeiten bevorstehen. Bei-
de Faktoren waren in der Vergangen-
heit oftmals ein guter Frühindikator.

� Werden Risiken zu stark ausge-
blendet?

Ich denke, dass Risiken grundsätzlich 
zu stark ausgeblendet werden, dies 
auch schon über längere Zeit. Meines 
Erachtens ist dies auch ein Grund für 

Ginge es nur nach der Perfor-
mance seit dem Jahresbeginn, 
wäre an den Aktienmärkten alles 
eitel Sonnenschein. Harald Bar-
eit, geschäftsführender Gesell-
schafter von QC Partners, sieht 
das allerdings anders. Der seit 
zwei Jahren zu beobachtende 
tendenzielle Anstieg der Volatili-
täten und eine steigende Nach-
frage nach Absicherung mittels 
Put-Optionen sind seiner Ein-
schätzung nach ein Indiz, dass 
unruhigere Zeiten auf die Finanz-
märkte zukommen.
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Während eine Hälfte der Anleger in 
Volatilität  eher eine Investmentchan-
ce sieht, betrachtet die andere Hälfte 
sie  eher als Risiko. Und obwohl eine 
überwiegende Mehrheit der Markt-
teilnehmer mit steigenden oder 
gleichbleibend hohen Kursausschlä-
gen rechnet, geht nicht unbedingt ein 
Exposure in entsprechenden Asset-
klassen, etwa Volatilitätsfonds, 
damit einher. Dies ist anders als bei 
traditionellen Anlagen: Wenn Sie 
steigende Aktienmärkte erwarten, ist 
relativ klar, wie Sie sich ausrichten. 
Volatilitätsfonds haben verschieden 
Ansätze und individuelle Diversifika-
tions- und Risikomanagementvorga-
ben und schneiden auch bei der Per-
formance, wie Sie bereits sagten, 
sehr unterschiedlich ab. 

� Welchen Ansatz empfehlen Sie, 
und was sind die wichtigsten Ele-
mente einer Volatilitätsstrategie? 

Ein aktives Risikomanagement, sozu-
sagen als DNA der Strategie, halte ich 
für ausgesprochen wichtig. Abgelei-
tet aus dieser idealerweise langjährig 
erfolgreichen und etablierten Basis 
können dann unterschiedliche Ele-
mente Anwendung finden, welche 
die Risikoneigung und Ertragserwar-
tung des Anlegers widerspiegeln. Es 
geht letztlich darum, den reinen Fak-
tor Volatilität zu jeder Zeit erfolgreich 
zu extrahieren. Timing-Komponen-
ten und Richtungswetten sollten hier 
meines Erachtens grundsätzlich kei-
ne Rolle spielen. 

� Wie schneidet Ihr strategischer 
Ansatz ab?

Eine internationale Diversifikation 
ist für unsere Strategie von hoher 
Bedeutung. Wir investieren dafür in 
Optionen auf Aktien- und Volatili-
tätsindizes in Europa, den USA und 
Asien. Für die Basisstrategie unseres 
Risikomanagements können wir auf 
eine rund zehnjährige Geschichte mit 
positivem Alpha verweisen. Das An -
lagekonzept verzeichnet derzeit ein 
Allzeithoch und liegt bei 3 % im Plus 
für die defensivere Variante bis 11 % 
für die Version mit dynamischerem 
Chance-Risiko-Profil.

Das Interview führte Christopher 
Kalbhenn.

die sehr scharfen – und sich verschär-
fenden – Korrekturen. Wenn dann 
noch Liquiditäts- und Kalenderjah-
reseffekte hinzukommen, kommt es 
zu Bewegungen wie zum Jahresende 
2018. Gerade im Dezember gab es 
mehrere historische Einmalereignis-
se, die der breite Markt so nicht wahr-
genommen hat. So war es für den 
führenden US-Index S&P 500 der 
zweitschlechteste Dezember aller 
Zeiten, auch einzelne Tagesbewe-
gungen hatten historische Ausmaße. 
Viele professionelle Anleger an den 
Optionsmärkten positionieren sich 
aktuell vorsichtiger. Sie fragen sich 
auch: Hält das Tempo und Wachstum 
der Unternehmensgewinne mit den 
Indexanstiegen und derzeitigen 
Kursniveaus mit? Die Antwort der 
Optionsmärkte lautet: Der Konjunk-
turzyklus neigt sich seinem Ende zu. 

� Nach dem eher schwachen vierten 
Quartal 2018 war das erste Quar-
tal des aktuellen Jahres, wie Sie 
bereits sagten, zwar nervös, aber 
ziemlich gut für die Anleger. Wo 
sehen Sie da noch Potenziale? 

Die Nervosität dürfte zunehmen. Wir 
haben unlängst einige Investoren zu 
den größten Risiken befragt: Mehr als 
zwei Drittel gehen davon aus, dass der 
Handelskonflikt zwischen den USA, 
China und Europa den stärksten Ein-
fluss auf die Kurse haben wird, gefolgt 
von den mit dem Thema Brexit ver-
bundenen Risiken. Beim Handels-
Deal zwischen den USA und China 
sind wir vorerst wieder auf einer ver-
söhnlicheren Zielgeraden, gleichzei-
tig rücken aber neue US-Zölle, die den 
transatlantischen Handel bremsen 
könnten, in den Fokus. Das Thema 
Brexit ist natürlich ein großer Unsi-
cherheitsfaktor für Investitionen und 
wird es nach aktueller Lage noch län-
ger bleiben, auch wenn ein harter 
Brexit von Seiten der EU offensicht-

lich um jeden Preis verhindert werden 
soll. Dieser ist in den Kursen derzeit 
auch nicht eingepreist. Im Hinblick 
auf Investmentchancen sehen einige 
Marktteilnehmer Potenziale insbe-
sondere im Alternative-Investment-
Bereich, zum Beispiel bei den Themen 
Infrastruktur, Private Equity, Private 
Debt und alternative Risikoprämien. 
Wir beschäftigen uns vor allem mit 
der Frage, wie Investoren von den 
Risikoprämien an den Aktienmärkten 
profitieren, also erwartete 
Schwankungen erfolgreich in Perfor-
mance wandeln können.

� Volatilität als Renditebringer zu 
nutzen klingt für viele Anleger 
natürlich attraktiv. Allerdings 
konnten viele dieser Strategien 
ihre selbst gesteckten Ziele in den 
vergangenen Monaten nicht 
erreichen.

Das Thema Volatilität wird historisch 
von vielen Anlegern als Unsicher-
heitsfaktor wahrgenommen. In der 
genannten qualitativen Befragung 
haben wir durchaus eine Teilung des 
institutionellen Marktes festgestellt: 

ZUR PERSON

Risiken im Blick
ck – Harald Bareit ist seit  2013 
geschäftsführender Gesellschafter 
des auf In vestmentstrategien mit 
alternativen Rendite-Risiko-Profi-
len spezialisierten  Assetmanagers 
QC Partners, der das Assetmanage-
ment aus Sicht eines Risikomana-
gers als sein Alleinstellungsmerk-
mal ansieht. Bevor er in seine aktu-
elle Rolle schlüpfte, war der Dip-
lom-Kaufmann Leiter des 
Geschäftsbereichs Assetmanage-
ment von Kepler Capital Markets, 
der heutigen Kepler Cheuvreux, in 
Frankfurt.  Bereits in dieser Zeit 
entwickelte und verantwortete 
Bareit von traditionellen Aktien 
und Rentenanlagen weitgehend 
unkorrelierte Alternative-Invest-
ment-Produkte. Davor war er unter 
anderem Senior Portfolio Manager 

bei  Lupus Alpha Alternative Solu-
tions sowie bei der DZ Capital 
Management. 

   (Börsen-Zeitung, 16.4.2019)
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% gesteigerten 

50% seiner UMG-Musik-
sparte voranzutreiben. ���� ������

% nach. Das 

 Für stärkere Kursbewegungen 
sorgten auch einzelne Analysten-

����� 4% 
5 Euro ein. Die Aktie wurde von 

von „Neutral“ auf „Sell“ herabge-

zurückliegenden sechs Monaten 

50% 

Bank angesichts von Nachrichten, 
die auf Marktanteilsgewinne des 

Risiken für die Marktanteile des 
Unternehmens. In London büßten 
 ��!����"��
! 2,2% ein. Die Aktie 
des  Cateringkonzerns wurde von 
Barclays von „Overweight“ auf 

   

t.1-Aktie

Xetra

SM7770

schen Prozess ausgenommenen 

so besonders 
die Trump aus ideologischen 

ablehnen? 
Vielleicht. Aber die Sorge ist 

anders als früher. Nixon dürfte 

 dazu den Ein-

aussieht. Man kann nicht sicher 
ob er das nicht vielleicht ernst 

besteht darin, dass 

objektiv 
erachtet.

 Rechtfertigung erhält sein An -

gramm verfolgte („drain the 

ralbanker einer (unmoralischen) 

des geldpolitischen Mainstreams 

könnten argumentieren, 

mühsam geschafft haben – die 

dadurch Inflation zu erzeugen – 

 vertraut wird, leicht 
erreichbar. Gerade jetzt, wo die 
langfristigen US-Inflationserwar-

brauche ich mich 

Und ich will gar nicht auf dem 

tion dann wieder einzufangen 
Für mich als Währungsana-

: Für 

wahrscheinlichen Kombinationen 
von US-Inflation und US-Zins-

Versicherung betrachtet

Fed ihren Zinserhöhungszyklus 
(b) der Markt 

Dollar als Versiche-

*) Ulrich Leuchtmann ist Leiter des 
Devisen-Research der Commerz-
bank. 

Notenbank Fed

unter Feuer 
 Von Ulrich Leuchtmann *)

habe ich an die-
ser Stelle die Einmischung des 

Dollar bezeichnet. Es ist höchste 

(die Anfang 
läuft aus, und 

das BIP-Wachs-
exorbitanten Niveaus 

und dritten Quartals 
% bzw. +3,4

meisten Analysten mit einer 
Wachstumsrate deutlich unter 

An sich ist das kein Beinbruch. 
Das langfristige Wachstumspoten-

l der US-Volkswirtschaft dürfte 

liegen als darüber. Die Wachs-
tumsverlangsamung ist bisher 

 Ein Problem ist sie allerdings 
Mär auf-

f-

auch langfris-
tig um zwischen 3% und 4% 
wachsen kann. Ihm kann nicht 
daran gelegen sein, dass offen-

als ein Strohfeuer ausgelöst 
hat, das mit dauerhaft höherer 

u dient die Fed. 

l wird ernst

Das ist alles durchschaubar. An 
die Twitter-Triaden des Präsiden-
ten hat sich der Markt längst 
gewöhnt, und bisher waren seine 
Nominierungen (z. B. Marvin 
Goodfriend und insbesondere 
Richard Clarida) „konventionell“. 
Doch Letzteres ist vorbei. Mit sei-
ner Ankündigung, Stephen Moore 
und Herman Cain zu Fed-Gouver-
neuren zu nominieren, hat Trumps 
Angriff auf die US-Notenbank eine 
neue Qualität erreicht. Sie ist nicht 
mehr bloßer Prügelknabe. Jetzt 
geht es wirklich um ihre Unabhän-
gigkeit. Das – und nicht die Frage, 
ob einer der beiden es tatsächlich 
ins Board of Governors schafft – 
ist die neue Qualität, die potenziell 
am Devisenmarkt den Dollar 
belasten kann. 

Heute liest man viel darüber, 
dass auch schon US-Präsidenten 

 ausge-

prominenteste Beispiel, ähnliche 
auch für Ronald Rea-

belegt. Ist 

kratien, die mit dem seltsamen 
Konstrukt einer vom demokrati-
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