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Quer denken, klar sehen

Volatilitat — die etwas andere Anlageklasse

Anleger bendtigen zu jeder Zeit Instrumente, um ihr Portfolio gegen unvorhersehbare
Kursrisiken abzusichern. Bisher waren Staatsanleihen das ideale Vehikel, um Stabilitat ins
Depot zu bringen. In Zeiten historisch niedriger Zinsen, drohender Kursverluste bei Anleihen
durch Zinserhéhungen und einer Flut neuer Anleiheemissionen muss man sich jedoch
Alternativen suchen. Neben dem Krisenmetall Gold ist die Volatilitét eine Alternative und sie
ist aktuell sogar relativ gunstig.

Die Volatilitat ist ein Risikomalfd fur die Finanzmarkte. Sie gibt die Schwankungsbreite eines
Vermdgenswertes an. Je hoher die Schwankung, desto riskanter ein Investment. Die
Volatilitdt kann fur jeden Vermdgenswert mit regelméRiger Kursstellung ermittelt werden; far
Aktien, Indizes, Rohstoffe etc. Hierzu wird die Standartabweichung der Preisentwicklung
gemessen und als Jahresvolatilitat in Prozent angegeben. In der Rlckbetrachtung der
letzten 12 Monate ergibt sich die historische Volatilitat (siehe Abb. 1: DAX 30 und
Schwankungsbreite des DAX 30 als VDAX). Die aktuelle Volatilitat liegt fir den DAX bei
16,8%. Zum Hochpunkt der Finanzkrise im Jahr 2008 lag sie um den Faktor 4 hoher. Dies
zeigt die hohe Sensitivitat der Volatilitat.

Abb. 1: DAX 30 versus VDAX
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Quelle: Cortal Consors Premium Trader

Empirisch betrachtet fallt die Volatilitat bei steigenden Kursen des zugrundeliegenden
Vermoégenspreises (z.B. DAX) und steigt umgekehrt bei fallen Kursen an. Dies kommt daher,
dass Kursanstiege in der Regel gemachlicher erfolgen als Kurskorrekturen oder sogar
Crashs. Ausnahmen gibt es auch hier, vor allem, wenn die Vola extrem niedrig ist. Dann
konnen auch stark steigende Kurse zu einem Volatilitatsanstieg fuhren, so geschehen in den
Jahren 1999, 2005 und 2007.
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Auf Grund dieses Verhaltensmusters der Volatilitdt und des sog. Mean-Reversion-Effekts
(Ruckkehr zum langfristigen Mittelwert) ist die Volatilitdét, sobald sie sich Grenzbereichen
nach oben oder unten nahert, ein attraktives Investment und auch als Instrument zur
Portfolioabsicherung gut geeignet.

Neben der historischen Volatilitdt wird auch die implizite Volatilitat, also die von den
Marktteilnehmern fur die Zukunft erwartete Schwankungsbreite, ermittelt. Diese wird aus den
bezahlten Preisen fur Optionen abgeleitet.

Die Volatilitat spielt aber nicht nur bei der Preisbildung von Optionen und Optionsscheinen
eine Rolle, sondern auch fur alle Finanzinstrumente, denen Optionen zugrunde liegen, wie
z.B. Discount- oder Bonuszertifikate.

Fir Anleger sind zwei Aspekte interessant:

1. Die Volatilitat ist selbst (mit gewissen Spezifika) handelbar, woraus sich die
Mdoglichkeit ergibt, an den Vola-Veranderungen zu partizipieren. Das geht entweder
Uber einen Future, z.B. auf den VDAX oder den VSTOXX (nur fur Profis
empfehlenswert!!) oder Uber Optionskonstruktionen, welche die Volakomponente
isolieren (ebenfalls nur fir Profis mit Erfahrung im Bereich von Hebelinstrumenten
und Verstandnis von Terminmarktkurven).

2. In vielen bekannten Produkten (besonders Zertifikaten) spielt die Volatilitat eine
mafdgebliche Rolle bei der Preisfindung. Fir einen Privatanleger gilt der folgende
Leitsatz:

Discountzertifikate, Aktienanleihen und Bonuszertifikate kauft man bei hoher Volatilitat, nicht
bei niedriger.

Die Begriindung ist simpel: Bei Discountzertifikaten und Aktienanleihen verkauft der Anleger
Uber das Zertifikat Volatilitat. Wenn diese niedrig ist macht der Anleger natiirlich kein gutes
Geschift, sondern ist auf der Verliererseite wenn die Volatilitat steigt.

Bei Bonuszertifikaten (vereinfachte Darstellung) erhélt der Anleger dann einen Bonus, wenn
eine Barriere nach unten nicht durchbrochen wird. Bei niedriger Schwankungsbreite ist dies
unwahrscheinlicher, also muss der Anleger dem Emittenten flr die Chance auf den Bonus
mehr bezahlen, als wenn die Markte starker schwanken.

Das im Vergleich zur Direktanlage konservativere Zertifikat (wegen des Puffers) verliert also
doppelt, wenn die Markte fallen: Einmal aufgrund der fallenden Kurse und zweitens wegen
der steigenden Volatilitat, die im Zertifikat auf aktuellem Niveau ja billig verkauft wurde. Diese
Darstellung gilt fur viele Produkte, bei denen mit Schwellen und Barrieren gearbeitet wird.

Da diese Schwankungsbreite momentan niedrig ist, sollte man sich von den optisch schénen
Konstruktionen nicht blenden lassen und warten bis die Volatilitdt wieder angestiegen ist.
Darlber hinaus gibt es im Bereich der alternativen Anlageprodukte Investment-Fonds und
Zertifikate, die an Volatilitatsveranderungen partizipieren. Einige Fonds konnen dies sogar bi-
direktional, indem sie aktiv mit Vola-Futures zum Beispiel auf den VSTOXX handeln
(Volatilitatsindex des EuroStoxx50). Im aktuellen Umfeld setzen diese Fonds tendenziell auf
wieder ansteigende Volatilitat.

Privatanleger konnten ihrem Portfolio also auch ohne Terminmarktfahigkeit (hochste
Risikoklasse) einen sinnvollen Baustein beimischen. Leider werden diese Investments aber
von der Rechtsprechung oft als ,Wettprodukt* und fir den Privatanleger als zu komplex
eingestuft, so dass sie selten angeboten werden und sich eher in den Portfolios
professioneller Anleger finden.
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Fazit: Auf dem aktuellen Niveau ist das Chance-/Risiko-Profil der Volatilitdt asymmetrisch
positiv, d.h. das Aufwartspotenzial Uberwiegt das Abwartspotenzial und daher ist es
interessant, sich damit zu beschéftigen.

Natirlich ist eine solche Strategie nicht isoliert, sondern im Gesamtkontext eines
ausgewogenen Portfolios zu betrachten.

Konkrete Absicherungsstrategien und die Implementierung unterschiedlicher Instrumente in ein bestehendes
Portfolio stellen wir im Rahmen unseres Webinars ,IAM YPOS Strategiefonds* am 06. April 2010 vor.

Sie haben Fragen oder Anregungen zu diesem Artikel? Wir freuen uns auf Ihr Feedback: Zum Feedbackformular
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Disclaimer

Die YPOS Consulting GmbH tbernimmt keine Haftung fiir die Verwendung des vorliegenden Dokuments oder seines Inhaltes.
Alle Informationen und Daten in diesem Dokument stammen aus Quellen, die der Herausgeber zum Zeitpunkt der Erstellung
dieses Dokuments fiir zuverlassig erachtet. Trotzdem kann keine Gewabhr fiir deren Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit und
Angemessenheit Ubernommen werden - weder ausdricklich noch stillschweigend.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf irgendeines Wertpapiers dar, noch enthélt es die Grundlage
flir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art.

Keinesfalls stellt dieses Dokument eine Anlageberatung dar und kann eine solche auch nicht ersetzen.
Investitionsentscheidungen missen auf Grundlage des Verkaufsprospektes erfolgen, der von dem Emittenten genehmigt und
bei der zustandigen Wertpapieraufsicht hinterlegt ist. Sie durfen nicht auf Grundlage des vorliegenden Dokuments erfolgen. Die
besprochenen Investments kénnen fur den einzelnen Anleger, je nach Risikoklasse, Anlageziel und finanzieller Lage,
unpassend sein. Jeder Leser, vor allem jeder Privatanleger, ist dringend gehalten, sich vor jeder Investitionsentscheidung
umfassend zu informieren und vor der Erteilung einer Order den Ratschlag der Bank, des Brokers oder des Investment-
respektive Vermogensberaters einzuholen.

Die YPOS Consulting GmbH ist nicht verantwortlich fir Konsequenzen, speziell fur Verluste, welche durch die Verwendung
oder die Unterlassung der Verwendung aus den in diesem Dokument enthaltenen Ansichten und Rickschliisse folgen bzw.
folgen kdnnten. Zuriickliegende Wert-, Preis- oder Kursentwicklungen geben keine Anhaltspunkte auf die zukinftige
Entwicklung des Investments. Die YPOS Consulting GmbH Ubernimmt keine Garantie dafur, dass der angedeutete Ertrag oder
die genannten Kursziele erreicht werden.

Es ist méglich, dass die YPOS Consulting GmbH, ein verbundenes Unternehmen, Anteilseigner, Fiihrungskrafte oder
Angestellte K&ufe oder Verkaufe in einem in dieser Publikation beschriebenen oder damit verbundenen Wertpapieren,
Rohstoffen, Fonds oder Unternehmen tatigen oder getatigt haben oder in anderer Weise Anteile an Unternehmen, Rohstoffen
oder Fonds dieser Publikation halt. Nahere Informationen enthalten die Hinweise nach § 34b WpHG.

Dieses Dokument und die darin enthaltenen Informationen sind in Grobritannien nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die
berechtigte Personen oder freigestellte Personen im Sinne des Financial Service Act 1986 oder eines auf seiner Grundlage
erfolgten Beschlusses sind oder an Personen, die in Artikel 11 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment Advertisement -
Exemptions) oder 1996 in der derzeit giiltigen Fassung beschrieben sind. Anderen Personen oder Personengruppen darf
dieses Dokument weder direkt noch indirekt tbermittelt werden.

Dieses Dokument darf weder direkt noch indirekt in die USA oder Kanada oder an US-Amerikaner oder eine Person, die ihren
Wohnsitz in Kanada hat, Ubermittelt werden, noch in deren Territorium gebracht oder verteilt werden.

Die Verteilung dieses Dokuments und der darin enthaltenen Informationen in andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz
beschrankt sein und Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschréankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-
amerikanischen oder kanadischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.
Verantwortlicher im Sinne des Presserechts: Christoph Leichtweil3

Die Reproduktion, Veranderung oder kommerzielle Nutzung des Dokuments und seines Inhaltes ist untersagt und ist ohne
vorherige schriftliche Einwilligung seitens der YPOS Consulting GmbH unzuléssig. Die YPOS Consulting GmbH kann
gegeniiber Jedermann jederzeit ohne Angabe von Griinden die sofortige Unterlassung der Weitergabe des Dokuments
verlangen.

Urheberrecht
Die in diesem Dokument verdffentlichten Beitréage sind urheberrechtlich geschiitzt. Jede ungenehmigte Vervielfaltigung, auch
auszugsweise, ist unstatthaft. Nachdruckgenehmigungen kann der Herausgeber erteilen.
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