HARALD BAREIT, GESCHAFTSFUHRER QC PARTNERS

,Die Nervositat diirfte zunehmen”

Anstieg der Volatilitaten zeigt, dass Marktteilnehmer unruhigere Zeiten erwarten

Ginge es nur nach der Perfor-
mance seit dem Jahresbeginn,
wadre an den Aktienmarkten alles
eitel Sonnenschein. Harald Bar-
eit, geschaftsfiihrender Gesell-
schafter von QC Partners, sieht
das allerdings anders. Der seit
zwei Jahren zu beobachtende
tendenzielle Anstieg der Volatili-
taten und eine steigende Nach-
frage nach Absicherung mittels
Put-Optionen sind seiner Ein-
schatzung nach ein Indiz, dass
unruhigere Zeiten auf die Finanz-
markte zukommen.
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= Herr Bareit, der Dax hat un-
langst die charttechnisch wichtige
200-Tage-Linie sowie die 12000
Punkte-Marke tiberschritten. Wie
nachhaltig schatzen 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

LZuletzt war die
Stimmung schon fast
euphorisch, was ange-
sichts der politischen und
wirtschaftlichen Belast-
ungsfaktoren grundsétz-
lich als ein Warnsignal
gedeutet werden muss.“

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

= Was sagen die Volatilitdten lber
die Markte aus?
Nehmen wir den VDax New, den
Volatilitdtsindex des Dax: 2017 hatte
er mit einem Wert von 10,5 Volatili-
tatspunkten noch ein Allzeittief mar-
kiert. 2018 kletterte er dann in zwei
Phasen bis auf 40 Volatilitdtspunkte.
Auf den ersten Blick mogen die impli-
ziten Volatilititen daher derzeit
nicht tiberméfig hoch erscheinen,
jedoch ist das durchschnittliche
Niveau der Volatilititen in der Ten-
denz seit nunmehr rund zwei Jahren
ansteigend. Auch hat die Nachfrage
nach Absicherung in Form von Put-
Optionen an verschiedenen Mérkten
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 Frithindikator.

= Werden Risiken zu stark ausge-
blendet?

Ich denke, dass Risiken grundsétzlich

zu stark ausgeblendet werden, dies

auch schon iiber ldngere Zeit. Meines

Erachtens ist dies auch ein Grund fiir

die sehr scharfen —und sich verschér-
fenden — Korrekturen. Wenn dann
noch Liquiditdts- 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 fiir den
fiihrenden US-Index S&P 500 der
zweitschlechteste Dezember aller
Zeiten, auch einzelne Tagesbewe-
gungen hatten historische Ausmalf3e.
Viele professionelle Anleger an den
Optionsmaérkten positionieren sich
aktuell vorsichtiger. Sie fragen sich
auch: Haltdas Tempo und Wachstum
der Unternehmensgewinne mit den
Indexanstiegen und derzeitigen
Kursniveaus mit? Die Antwort der
Optionsmaérkte lautet: Der Konjunk-
turzyklus neigt sich seinem Ende zu.

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

Die Nervositét diirfte zunehmen. Wir

haben unldngst einige Investoren zu

den groften Risiken befragt: Mehr als
zwei Drittel gehen davon aus, dass der

Handelskonflikt zwischen den USA,

China und Europa den stérksten 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-

sohnlicheren Zielgeraden, gleichzei-
tig riicken aber neue US-Z6lle, die den
transatlantischen Handel bremsen
konnten, in den Fokus. Das Thema

Brexit ist natiirlich ein grofer Unsi-

cherheitsfaktor fiir Investitionen und

wird es nach aktueller Lage noch lén-
ger bleiben, auch wenn ein harter

Brexit von Seiten der EU offensicht-
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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 Risikoprédmien.
Wir beschéftigen uns vor allem mit
der Frage, wie Investoren von den
Risikoprédmien an den Aktienmarkten
profitieren, also erwartete
Schwankungen erfolgreich in Perfor-
mance wandeln konnen.

= Volatilitdt als Renditebringer zu
nutzen klingt fiir viele Anleger
natiirlich attraktiv. Allerdings
konnten viele dieser Strategien
ihre selbst gesteckten Ziele inden
vergangenen Monaten nicht
erreichen.
Das Thema Volatilitat wird historisch
von vielen Anlegern als Unsicher-
heitsfaktor wahrgenommen. In der
genannten qualitativen Befragung
haben wir durchaus eine Teilung des
institutionellen Marktes festgestellt:

ck — Harald Bareit ist seit 2013
geschaftsfithrender Gesellschafter
des auf Investmentstrategien mit
alternativen Rendite-Risiko-Profi-
len spezialisierten Assetmanagers
QCPartners, der das Assetmanage-
ment aus Sicht eines Risikomana-
gers als sein Alleinstellungsmerk-
mal ansieht. Bevor er in seine aktu-
elle Rolle schliipfte, war der Dip-
lom-Kaufmann Leiter des
Geschiftsbereichs 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

Risiken im Blick

Harald Bareit

bei Lupus Alpha Alternative Solu-
tions sowie bei der DZ Capital
Management.
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Wiéhrend eine Hilfte der Anleger in
Volatilitit eher eine Investmentchan-
ce sieht, betrachtet die andere Halfte
sie eher als Risiko. Und obwohl eine
iiberwiegende Mehrheit der Markt-
teilnehmer mit steigenden oder
gleichbleibend hohen Kursausschla-
genrechnet, gehtnicht unbedingt ein
Exposure in entsprechenden Asset-
klassen, etwa Volatilitdtsfonds,
damit einher. Dies ist anders als bei
traditionellen Anlagen: Wenn Sie
steigende Aktienmérkte erwarten, ist
relativ klar, wie Sie sich ausrichten.
Volatilitdtsfonds haben verschieden
Ansitze 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 Volatilitatsstrategie?
Ein aktives Risikomanagement, sozu-
sagen als DNA der Strategie, halte ich
fiir ausgesprochen wichtig. Abgelei-
tet aus dieser idealerweise langjéhrig
erfolgreichen und etablierten Basis
kénnen dann unterschiedliche Ele-
mente Anwendung finden, welche
die Risikoneigung und Ertragserwar-
tung des Anlegers widerspiegeln. Es
geht letztlich darum, den reinen Fak-
tor Volatilitdt zu jeder Zeit erfolgreich
zu extrahieren. Timing-Komponen-
ten und Richtungswetten sollten hier
meines Erachtens grundsétzlich kei-
ne Rolle spielen.

m Wie schneidet lhr strategischer
Ansatz ab?

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

Das Interview fiihrte Christopher
Kalbhenn.



