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Im Jahr 2013 verzeichnete der deutsche
Aktienindex Dax neue Allzeithochs. Aller-
dings fiel der Index, nachdem er Mitte Mai
einen bis dato neuen Bestwert erzielt hat-
te, wieder fast auf das Jahresanfangs-
niveau zuriick und erreichte erst nach der
deutlichen Zunahme ab dem dritten Quar-
tal 2013 seine Hochststande. Auch fiir die
nahere Zukunft erwarten Finanzanalysten
weiterhin viel Bewegung am deutschen
Aktienmarkt, sehen derzeit jedoch keine
nachhaltige Wertentwicklung. Fiir Anleger
ist es daher schwierig, am Aktienmarkt auf
steigende oder fallende Kurse zu setzen.
Investitionsmoglichkeiten, fiir deren Wert-
entwicklung nicht die Richtung der
Schwankung, sondern die Schwankung an
sich das Gewinnpotenzial beinhaltet, ge-
winnen damit sowohl fiir institutionelle
Anleger als auch fiir Privatanleger an At-
traktivitat.

Samtliche Uberlegungen dieses Beitrags
betreffen die Volatilitdt eines Equity-Un-
derlyings, da die Schwankungsintensitat
von Aktien vergleichsweise hoch ist, sich
der GroBteil der Instrumente zum Vola-
tilitdtshandel mit der Volatilitdt des Ak-
tienmarkts befasst und dieser lber aus-
reichend Liquiditdt verfligt, um einen
fortwahrenden Handel zu ermdglichen.

Volatilitatsbegriff als StreuungsmaB
und seine Messung

In der Finanzmathematik beschreibt die
Volatilitdt als eine wichtige Risikokennzif-
fer die Hohe und Intensitat der Schwan-
kung von Aktienrenditen.) Operationali-
siert wird die Volatilitat tblicherweise mit
dem statistischen Konzept der Varianz be-
ziehungsweise Standardabweichung als
StreuungsmaB.? Insofern kann die Volatili-
tat zur Interpretation der Unsicherheit an
den Finanzmarkten indikativ herangezo-
gen werden. Dabei ist insbesondere zwi-
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schen realisierter und impliziter Volatilitat
zu unterscheiden.

Die realisierte oder auch historische Volati-
litdt wird riickwértsgerichtet auf Basis his-
torischer Kursreinen berechnet und gibt
Auskunft Uber die Veranderung der Akti-
enrendite flir einen bestimmten Zeitraum
in der Vergangenheit. Die Volatilitdt gibt
die Streuung der realisierten Renditen um
ihren Mittelwert an.3) Je hoher dabei der
Wert der Volatilitdt ist, desto groBere
Schwankungen hat die Aktie in der Ver-
gangenheit gezeigt und umso riskanter ist
eine Investition. Gleichzeitig ermdglicht sie
aber auch einen hoheren Gewinn.

Da die historische Volatilitdt jedoch nicht
unmittelbar in die Zukunft extrapoliert
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Unruhige Finanzmdrkte stellen Investoren
seit jeher vor Herausforderungen bei der
Anlageentscheidung. Allerdings erkennen
die Autoren in der hohen Volatilitdt auch
Chancen, die von institutioneller Seite seit
Ldngerem (iber Volatilitdtsstrategien ge-
nutzt werden. Dass nunmehr auch Privat-
anlegern mittels Zertifikaten der Zugang zu
entsprechenden Strategien eréffnet wird,
betrachten sie durchaus kritisch: Der Preis
dieser Vehikel héngt eher von der Forward-
Volatilitit ab, das heiBt der per Verfall er-
warteten Volatilitdt, so ihr niichternes Fazit.
Dass Investoren mit begrenzter Kapital-
markterfahrung genau vergleichen kénnen,
wie verschiedene Anbieter ihre Produkte in
diesem Bereich konstruieren, halten sie fiir
wenig realistisch. Der Handel mit Volatilitdt
bietet sich in ihren Augen vor allem fiir ak-
tives Portfoliomanagement und taktische
Investments an. (Red.)

werden kann,® wird zusitzlich das kiinf-
tige Volatilitdtsniveau (die sogenannte
implizite Volatilitdt) aus Preisen von am
Terminmarkt gehandelten Optionen abge-
leitet. Mit Hilfe der Black-Scholes-Bewer-
tungsformel kann die in einer Option ein-
gepreiste Volatilitdt lber die Hohe der
Pramie extrahiert und mit einem iterativen
Verfahren bestimmt werden. Diese implizi-
te Spot-Volatilitdit kommt damit der von
den Marktteilnehmern gegenwiartig ge-
schitzten, zukiinftigen Schwankungsbreite
des Underlyings der Option gleich und
spiegelt das erwartete Volatilitdtsniveau
am Markt fiir zukiinftige Zeitrdume wi-
der.®) Die zu einem zukiinftigen Zeitpunkt
erwarteten Spot-Volatilitdten lassen sich
in der sogenannten Forwardkurve der Vo-
latilitat darstellen (vergleiche Abbildung
1). Erwartet der Markt eine zunehmende
implizite Volatilitdt, nimmt die Forward-
kurve einen ansteigenden Verlauf an und
umgekehrt.

Das Black-Scholes-Modell unterstellt aller-
dings, dass unabhingig von der Laufzeit
der Option und vom aktuellen Preis des
Underlyings eine konstante Volatilitdt be-
steht. Damit wird einerseits die in der Kapi-
talmarktpraxis in der Regel aufwérts ge-
richtete Volatilitatsstrukturkurve, das heiBt
die mit langeren Optionslaufzeiten verbun-
dene steigende Volatilitdt nicht berticksich-
tigt. Andererseits bleibt unbeachtet, dass
die implizite Volatilitdt von Aktienoptionen
haufig mit steigendem Kurs des Under-
lyings fallt (sogenannter Smile-Effekt der
Volatilitat). Zudem wird vernachlissigt,
dass extreme Kursausschldge, sogenannte
Fat Tails mit hoherer Wahrscheinlichkeit
auftreten, als sie durch die unterstellte
Normalverteilungsannahme der Options-
preistheorie einbezogen sind. Daher bil-
det die implizite Volatilitat die vom Markt
erwartete Volatilitdit nur eingeschrankt
ab.®)



Insgesamt bleibt zu beachten, dass sich die
Aussagekraft der Volatilitat als Streuungs-
maB auf das AusmaB der Renditeschwan-
kungen von Aktien bezieht. Uber die Rich-
tung des Marktes, und ob damit positive
oder negative Renditen vorliegen, trifft die
Volatilitdt dagegen keine Aussage.

Abbildung in eigenen Indizes

Die Borse fasst die Volatilitdt lber ver-
schiedene Betrachtungszeitraume zusam-
men. Nahezu sdmtliche Volatilitatsindizes
beruhen dabei auf der Auspragung der im-
pliziten Volatilitat:

Der dlteste und gleichzeitig weltweit be-
kannteste Gradmesser flir Aktienvolatilitat
ist der im Jahr 1993 an der Chicago Board
Options Exchange (CBOE) eingeflihrte
CBOE Volatilitatsindex (Vix), der die
Schwankungserwartung des Indizes von
Standard and Poor's fiir 500 amerikanische
Werte (S&P 500) fiir die kommenden 30
Tage widerspiegelt. An der Eurex werden
mittlerweile Aquivalente fiir den europii-
schen Raum gelistet, die Volatilittsindizes
V-SMI auf den Swiss Market Index, V-
Stoxx auf den Dow Jones Euro Stoxx 50
sowie speziell fiir Deutschland der von der
Deutschen Borse berechnete V-Dax-New?)
als Nachfolger des V-Dax auf den Dax. In
Abbildung 2 werden die Kursverlaufe die-
ser Indizes wiedergegeben.

Obgleich die Underlyings der Volatilitats-
indizes gegenldufige Kursverdnderungen
im Zeitablauf aufweisen, ist eine positive
Korrelation der einzelnen Volatilitatsindi-
zes untereinander deutlich zu erkennen.
Lediglich die absolute Hohe der Volatilitat
kann variieren.

Die Berechnung des V-Dax-New basiert im
Vergleich zum V-Dax nicht mehr auf der
impliziten Volatilitat selbst, sondern er-
folgt tGber die Wurzel der impliziten Vari-
anzen und somit der quadrierten Volatili-
tat von Eurex-Optionen.® Es werden acht
Subindizes verschiedener Laufzeiten be-
rechnet? Mittels linearer Interpolation
spiegelt der rollierende Index letztendlich
stets eine Restlaufzeit von 30 Tagen wi-
der.9 Mit der neuen Methodik soll die Ro-
bustheit, Informationsdichte und Handel-
barkeit des Index verbessert werden.

Mit seiner festen Restlaufzeit bietet der V-
Dax-New einen standardisierten Zugang
zu der Prognose der erwarteten Schwan-

Abbildung 1: Forwardkurve der Volatilitat
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kungsintensitat der im Dax gelisteten Akti-
en in den folgenden 30 Tagen und kann
insofern als Stimmungsbarometer des
deutschen Aktienmarktes betrachtet wer-
den.™ Ein hoher Indexstand zeigt die Er-
wartung groBer Schwankungen an und
weist auf hektische Markte hin, niedrige
Werte hingegen lassen tendenziell eine ru-
hige Kursentwicklung erwarten. Diese
Markteinschatzung kann sich borsentég-
lich @ndern.

Letztendlich wird mit dem V-Dax-New das
Ziel verfolgt, die reine Volatilitat des deut-
schen Aktienmarktes handelbar zu ma-

chen. Das abstrakte MaB der Volatilitat
wird mittels der dargestellten Volatilitats-
indizes auch fiir das breite Bérsenpublikum
transparent dargelegt und damit die
Grundlage fiir die Einbeziehung der syn-
thetischen Anlageklasse in den Prozess der
Asset Allokation geschaffen.

Eigenschaften und Besonderheiten

Bei der Analyse der Volatilitdt im Zeitver-
lauf lassen sich Charakteristika identifi-
zieren, wie nachfolgender Chart mit der
Performance des V-Dax-New anschaulich
belegt (vergleiche Abbildung 3). Als zent-

Abbildung 2: Kursverldufe der Volatilititsindizes V-Dax-New, Vix, V-Stoxx und V-SMI
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mber 2013 monatliche Schlusskurse

Indexpunkte
70

60

50

40

|
f

30\

20 4—

10

———\/-Dax-New Vix
0 T T T T T T

===\/-Stoxx —V-SMI

S & @ & & & «°
SN NN SN SN SN SN

Datenquelle: Bloomberg, Stand: 14. Oktober 2013

NSNS AN SR R SN S SR AN SN ER SERN

T T T T T T T

d & & & & 0 w0
D A D A A D O

Kreditwesen 8 [ 2014 -S.29 /399



Volatilitit — neue Anlageklasse fiir Privatinvestoren?

Abbildung 3: Kursverlauf des V-Dax-New im Zeitraum 3. Januar 2000
bis 11. Oktober 2013, tigliche Schlusskurse
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rale Eigenschaft kann der Mean-Reversi-
on-Effekt angesehen werden:'? Die Volati-
litdt verfligt liber einen langfristigen Mit-
telwert, der sich empirisch auf Basis ihres
historischen Kursverlaufs herleiten Idsst.
Die Kursbewegung der Volatilitat richtet
sich nach diesem Mittelwert aus, der damit
faktisch als Ausrichtungspunkt auch fiir
die zukiinftige Entwicklung der Volatilitat
dient. Die Volatilitat folgt demnach kei-
nem anhaltenden negativen oder positiven
Trend, sondern tendiert langfristig regel-
maBig hin zu ihrem Durchschnittswert.3)

Dies ist nicht gleichbedeutend damit, dass
nur relativ geringe Abweichungen zum

Durchschnitt auftreten. Im Gegenteil, die
Anlageklasse Volatilitat weist im Vergleich
zu traditionellen Anlageklassen eine &du-
Berst hohe Volatilitat auf, die auf tempo-
rare, teilweise sogar signifikante Ausschla-
ge zurlickzufiihren ist. Insbesondere eine
rasche Zunahme der Volatilitdt kann in
nervosen Markten zu Extremwerten fiih-
ren. Umgekehrt verhalt sich die Volatilitat
bei ruhigen Markten voriibergehend auf
niedrigem Niveau.

Eine gewisse Schwankungsintensitat tritt
folglich unabhéngig von ihrer Auspragung
tendenziell in Phasen auf, die als Volatili-
tats-Clustering bezeichnet werden. Da-

Abbildung 4: Kursverldufe des V-Dax-New und Dax im Zeitraum 3. Januar 2000
bis 11. Oktober 2013, tigliche Schlusskurse
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durch weist die Volatilitit eine gewisse
Autokorrelation auf, durch die aus der
Kursentwicklung der Vergangenheit Riick-
schliisse Ulber zukiinftige Kurse gezogen
werden konnen. Insgesamt bewegt sich die
Volatilitdt innerhalb einer gewissen Band-
breite, das heiBt einem Minimal- und Ma-
ximalwert, wobei Letzterer nicht eindeutig
quantifiziert werden kann.

Eine weitere Besonderheit der Volatilitat
ergibt sich aus dem Vergleich des Kursver-
laufs der Volatilitdt mit dem ihres Under-
lyings, was nachfolgend exemplarisch am
V-Dax-New und dem Dax veranschaulicht
ist (vergleiche Abbildung 4).

Zu erkennen ist, dass bei fallenden Kursen
die Volatilitat steigt und bei Phasen zuneh-
mender Kurse die Volatilitdt der zugrunde-
liegenden Anlage tendenziell sinkt.'¥ Diese
negative Korrelation ergibt sich aus (ib-
licherweise heftigen und innerhalb kiir-
zerer Zeit stattfindenden Abwartsphasen
des Marktes, wohingegen Kursanstiege sich
eher moderat und Uber einen langeren Zeit-
raum vollziehen.'s Ausnahme dieser gegen-
laufigen Korrelationseigenschaft kann ein
niedriges Volatilitatsniveau sein. Von die-
sem ausgehend konnen Kursanstiege auch
zu steigender Volatilitat fiihren.

Ausgewdhlte Instrumente zur Anlage

In die dargestellten Volatilitatsindizes kann
nicht direkt investiert werden, da bislang
keine angemessene Replikationsstrategie
vorliegt. Investoren missen daher auf
Finanzprodukte am Terminmarkt zuriick-
greifen.

Die klassische Form, auf Anderungen der
Volatilitdt zu spekulieren, beruht auf bor-
sengehandelten Optionen beziehungsweise
Optionskombinationen. Der Preis bezie-
hungsweise der Wert der Option wird ne-
ben dem aktuellen Kurs auch durch die
Volatilitat des Underlyings respektive deren
Verdnderung bestimmt, auch Vega-Risiko
genannt. So erhoht eine kursrichtungsneu-
trale Steigerung der Volatilitdt die Wahr-
scheinlichkeit, dass der Wert des Under-
lyings stark steigt oder fallt. Das mdgliche
Spektrum von Kursstinden am Laufzeiten-
de wird damit breiter. Die Long-Position
einer Option profitiert von einer solchen
Steigerung der Volatilitdt, da bei einer Call-
Option die Chance auf starke Kursanstiege
und bei einer Put-Option starke Kursriick-
ginge das mogliche Gewinnpotenzial deut-



lich steigern. Das Verlustrisiko bleibt durch
das spezifische Risikoprofil eine Option
jedoch weiterhin auf die bezahlte Options-
pramie begrenzt. Bei zunehmender Volati-
litat steigt folglich sowohl der Wert der
Call- als auch der Put-Option.

Eine gingige Optionskombination ist die
Strategie des sogenannten Straddle. Hier-
bei handelt es sich um den gleichzeitigen
Kauf beziehungsweise Verkauf einer
Call- und Put-Option auf das identische
Underlying mit gleicher Restlaufzeit und
gleichem Auslibungspreis (vergleiche Ab-
bildung 5).19)

Das Gewinnpotenzial eines Long Straddle
ist unbegrenzt und tberwiegend von der
Volatilitdt das Underlyings abhéngig, wah-
rend der Verlust auf die Summe beider Pra-
mien begrenzt ist. Bei steigender Volatilitit
erhdhen sich die Werte beider Optionsbe-
standteile und damit auch der Wert des
Portfolios. Eine dhnliche Strategie verfolgt
der Strangle, mit dem Unterschied, dass die
beiden gekauften Optionen Uber unter-
schiedliche Ausiibungspreise verfligen.

Wihrend bei einzelnen Optionen die Sen-
sitivitdit gegeniliber der Wertentwicklung
des Underlyings (sogenanntes Delta-Risiko)
tber mehrfache und kostenintensive An-
passung der Gewichtung der einzelnen Po-
sitionen im Portfolio erst ausgeglichen
werden muss, sind Optionskombinationen
hdufig delta-neutraler. Damit diese Positi-
on einen positiven Gesamtgewinn gene-
riert, muss das Underlying jedoch duBerst
volatil sein.

Neben derartigen Konstruktionen mit Op-
tionsbestandteilen bilden bdrsengehandel-
te Volatilitdts-Futures mittlerweile eine
standardisierte Moglichkeit reine Volatili-
tat zu handeln. Da die Futures jedoch lber
eine begrenzte Laufzeit verfiigen, muss bei
einer langfristigen Investition regelmaBig
ein Austausch der zugrunde liegenden
Kontrakte durch ldnger laufende Kontrakte
vorgenommen werden. Dieser Prozess wird
auch als Roll-Vorgang bezeichnet. Sobald
bei der Re-Investition der auslaufende Fu-
ture einen niedrigeren Kurs als der neue
Future aufweist, entstehen jedoch Verlus-
te. Dies ist der Fall, wenn sich der Markt in
einem sogenannten Contango befindet.

Vor allem in Phasen mit niedriger Volatili-
tat notieren die weiter in der Zukunft lie-
genden Futures deutlich ber den heuti-

Abbildung 5: Gewinn- und Verlustprofil eines Long Straddle
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gen Futures. Der Markt geht davon aus,
dass die Volatilitat in Zukunft hoher liegen
wird. Steht der Markt hingegen in der
Backwardation, tritt die gegensatzliche
Konstellation auf und langere laufende
Futures haben niedrigere Kurse. Letzteres
tritt jedoch duBerst selten ein.

Neben standardisierten Geschaften bietet
auch der Over-the-counter-Markt (OTC)
einen aktiven und liquiden Handel der Vo-
latilitdt. Das bekannteste Instrument ist
der Variance-Swap. Fiir das Termingeschaft
ist die realisierte Volatilitdit des Under-
lyings wahrend der Kontraktlaufzeit wert-
bestimmend. Der Kiufer des Swaps geht
von steigender Volatilitdt beziehungsweise
Varianz aus und bezahlt einen festen Be-
trag, die laufzeitadjustierte implizite Vola-
tilitat. Daftir erhdlt er vom Verkdufer eine
Zahlung in Hohe der realisierten Varianz.
Primédr werden Varince-Swaps zur Ausnut-
zung des Spreads zwischen impliziter und
realisierter Volatilitat genutzt.'”)

Strategie unter Annahme der
Mean-Reversion-Eigenschaft

Eine Investition in Volatilitdit kann nicht
nur zur Diversifikation und Absicherung
eines Portfolios aufgrund ihrer negativen
Korrelation zu Aktien,'® sondern auch zur
Renditegenerierung genutzt werden. Da
die Volatilitdt als Anlageklasse an sich eine
sehr hohe Schwankungsbreite aufweist, ist
neben einem klaren Meinungsbild tiber die
zukiinftige Entwicklung auch das richtige
Timing fiir den Erfolg einer solchen Inves-
tition in Volatilitit maBgeblich. Daher
wird auf Basis der bereits aufgezeigten
Mean-Reversion-Eigenschaft der Volatili-
tat nachfolgend ein vereinfachter regelba-

sierter Mechanismus fiir die Ableitung ge-
eigneter Investitionsentscheidungen unter
Einbezug der bisher vorgestellten Instru-
mente dargestellt.

Ausgangspunkt fiir das Modell bildet die
Wertentwicklung von Volatilitatsindizes.
Wie bereits erlautert, ndhern sich die Ta-
gesschlussstande der Indizes langfristig ih-
rem Durchschnittswert an. Bei einer Ge-
geniberstellung der beiden GréBen lassen
sich prinzipiell drei Ausgestaltungen un-
terscheiden. Ein einzelner Indexwert kann
entweder groBer, gleich oder kleiner als
dem Mittelwert aller Indexstande sein.

Ausgehend hiervon ldsst sich anhand des
heutigen Volatilitdtsniveaus nunmehr eine
Aussage liber die bevorstehende tendenzi-
elle Entwicklung des Volatilitdtsindizes ab-
leiten. Liegt der aktuelle Kurs tiber dem
Durchschnitt, kann perspektivisch mit ei-
nem Kursriickgang und demgemaB einer
erwarteten, rlcklaufigen Volatilitatsveran-
derung gerechnet werden. Umgekehrt im-
pliziert ein gegenwartig unter dem Durch-
schnitt liegender Kurs einen zunehmenden
Indexwert und mithin eine steigende Vola-
tilitdtserwartung. Entspricht der Kurswert
genau dem Durchschnitt, lasst dieses Mo-
dell keine Riickschlisse auf die Richtung
der Volatilitatsverdnderung zu.

Die mittels dieser Methode gebildete Mei-
nung der Volatilitaitsbewegung kann als
Grundlage fiir den Auswahlprozess geeig-
neter Volatilitdtsinstrumente basierend auf
deren Volatilitatsposition herangezogen
werden. So lautet die Investitionsempfeh-
lung beispielsweise, bei einem unter dem
langfristigen Mittelwert liegenden Index-
stand Volatilitdt zu kaufen und eine Long-
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Tabelle 1: Auswertung der Kursverldufe des V-Dax im Zeitraum 3. Januar 2000
bis 11. Oktober 2013, tigliche Schlusskurse

Handelstage Anzahl  Verteilung
(Prozent)
Summe 3511 100,0
unter dem Mittelwert 2214 63,1
tiber dem Mittelwert 1297 36,9

durchschnittliche durchschnittliche

Indexpunkte Abweichung zum Mittelwert|
25,21
19,16 - 6,05
35,54 10,33

Datenquelle: Bloomberg, Stand: 14. Oktober 2013

Volatilitatsposition mit der Investition
in einen Long Straddle beziehungsweise
Long Strangle oder dem Kauf von Volatili-
tats-Futuren aufzubauen.

Eine Anwendung des Modells auf den V-
Dax-New fiir den Zeitraum 3. Januar 2000
bis 11. Oktober 2013 ergibt folgendes Bild
(vergleiche Tabelle 1). Insgesamt kénnen die
3511 Handelstage in zwei Gruppen unter-
teilt werden. An 2214 und damit knapp
zwei Drittel aller Handelstage liegt der Index
unter seinem Mittelwert und folglich nur
mit ein drittel und 1297 Handelstagen dar-
tiber. Die Abweichung nach unten fallt mit
durchschnittlich 6,05 Indexpunkten (ent-
spricht knapp 25 Prozent) jedoch deutlich
geringer aus als mit 10,33 Indexpunkten
(entspricht mehr als 40 Prozent) nach oben.

Diese Aussagen lassen sich spezifizieren,
wenn der Betrachtungszeitraum parallel in
154 Abschnitte mit einer durchgehend po-
sitiven oder negativen Abweichung einteilt
wird (vergleiche Tabelle 2).

100 dieser Perioden umfassen dabei maxi-
mal fiinf Handelstage, weitere 26 Perioden
maximal 20 Handelstage, wobei die Anzahl
der Abschnitte mit positiver Abweichung
leicht liberwiegt. Auffallend ist ebenfalls,
dass eine Periode entweder weniger als
120 oder gleich mehr als die doppelte
Zeitspanne, namlich 250 Handelstage um-
fasst. Fiir fiinf Perioden war Letzteres der
Fall, wobei sich die drei Abschnitte mit ne-
gativer Abweichung (iber bedeutend mehr
Handelstage erstreckten.

Zusammenfassend lasst sich feststellen,
dass sich die Volatilitdt tendenziell inner-
halb weniger Handelstage wieder ihrem
Mittelwert annahert. In Extremphasen kon-
nen jedoch deutliche absolute Abweichun-
gen nach oben auftreten. Perioden negati-
ver Abweichung dagegen konnen zeitlich
langer andauern und in verhaltnismaBig
geringerer Auspragung verlaufen.

Auf Basis der Mean-Reversion-Eigenschaft
lasst sich folglich eine Trading-Strategie

Tabelle 2: Auswertung der Perioden des V-Dax im Zeitraum 3. Januar 2000
bis 11. Oktober 2013, tigliche Schlusskurse

'I;flrzi;)ﬂlendauer i Bt bz unter dem Mittelwert iiber dem Mittelwert Summe
insgesamt 77 77 154
1-5 47 53 100
6-10 5 10 15
11-14 3 1 4
15-20 3 4 7
21-25 1 1 2
26-30 3 2 5
31-40 2 0 2
41-50 0 1 1
51-60 3 0 3
61-80 4 1 5
81-100 3 0 3
101-120 0 2 2
121-250 0 0 0
mehr als 250 3 2 5

Datenquelle: Bloomberg, Stand: 14. Oktober 2013
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konzipieren.' Das umfangreichere Rendi-
tepotenzial in den Grenzbereichen und
eine zeitnahe Tendenz hin zum langfristi-
gen Mittelwert sprechen fiir eine Umset-
zung in Perioden, in denen der aktuelle
Indexstand liber dem langfristigen Mittel-
wert liegt. Ein Extrem- beziehungsweise
Grenzwert fiir die Feststellung des idealen
Investitionszeitpunkts Idsst sich jedoch
nicht ausdricklich definieren.

Anlageform fiir private und
institutionelle Anleger

Grundséatzlich muss sich jeder Anleger vor
einer Investition darliber im Klaren sein,
um welche Art von Investment es sich
handelt und wie dieses aufgebaut und
strukturiert ist. Zudem ist eine eindeutige
Marktmeinung beziiglich der kiinftigen
Entwicklung unerlésslich. Beides gilt be-
sonders fiir die vielschichtige Anlageklasse
der Volatilitat.20)

Der Handel von Volatilitat ist fiir Privatan-
leger zwar grundsatzlich mdglich, bislang
jedoch noch tiberaus komplex. So kdnnen
tber den Erwerb von Optionen bezie-
hungsweise Optionsscheinen und deren
Kombinationen Positionen aufgebaut wer-
den, deren Wert von der Volatilitit maB-
geblich beeinflusst ist. Auch bei der Preis-
bildung vieler strukturierter Produkte
kommt der Volatilitdt eine entscheidende
Rolle zu. So verkauft der Inhaber eines Dis-
count-Zertifikats indirekt eine Call-Option
und der Inhaber eines Reverse Convertible
eine Put-Option. Allerdings kénnen Privat-
anleger mit diesen Instrumenten die Vola-
tilitat bisher nicht isoliert handeln.

Neben entsprechend spezialisierten Fonds
werden derzeit speziell am Retailmarkt In-
dexzertifikate auf die Volatilitat offeriert.
Die Entwicklung des Volatilitatsindizes als
Underlying wird dabei durch das Zertifikat
dargestellt. Es ist jedoch zu beachten, dass
keine exakte Abbildung des Indizes statt-
findet, da aufgrund der aufwendigen Re-
plizierbarkeit des Indizes der Preis des Zer-
tifikats eher von der Forward-Volatilitat,
das heiBt der per Verfall erwarteten Vola-
tilitat, bestimmt wird. Damit eventuelle
Roll-Problematiken bei ldnger laufenden
Zertifikaten wertneutral verlaufen, wird
dies haufig lber Anpassung des Be-
zugsverhaltnisses verarbeitet. Die genaue
Umsetzung und die verschiedenen Aus-
gestaltungsmoglichkeiten der Zertifikate
hdangen dabei vom jeweiligen Emittenten



ab, weswegen fiir private Investoren mit
begrenzter Kapitalmarkterfahrung der
Vergleich der einzelnen Angebote wichtig
ist. Fiir Investoren mit begrenzter Kapital-
markterfahrung diirfte dies in aller Regel
kaum realisierbar sein.

Institutionelle Anleger hingegen handeln
bereits Volatilitat. Vor allem die auBerbors-
lich gehandelten Variance-Swaps sind in
den vergangenen Jahren nochmals deut-
lich liquider geworden. Aber auch die Um-
satzstatistik an der Eurex zeigt eine Etab-
lierung der Volatilitdtsderivate am Markt,
beispielsweise werden haufig Mini-Futures
auf den V-Stoxx gehandelt. Insgesamt
bleibt die Anlageklasse der Volatilitdt fir
institutionelle Anleger ein entscheidendes
Instrument zur Portfoliooptimierung und
gewinnt zunehmend an Bedeutung.

Tendenz zum
langfristigen Mittelwert

Insgesamt kann die am Finanzmarkt als
RisikomaBzahl fiir die Schwankungsbreite
von Aktienrendite eingefiihrte Volatilitat
mittlerweile als eigenstdandige Anlageklas-
se angesehen werden. Die Untersuchung
der besonderen und fiir eine Investitions-
entscheidung relevanten Merkmale der
Volatilitat hat ergeben, dass der Kursver-
lauf der Volatilitdt innerhalb einer gewis-
sen Bandbreite ablduft und eine eindeuti-
ge Tendenz zum langfristigen Mittelwert
aufweist. Trotz der hohen Schwankungs-
intensitat der Volatilitdt lassen sich auto-
korrelierte Clusterphasen erkennen und
eine Prognose lber das zukiinftige Volati-
litdtsniveau ableiten.

Mittels Optionsstrategien kann ein Portfo-
lio sensitiv gegenliber der Verdnderung der
Volatilitat gestaltet werden. Die Berech-
nung des V-Dax-New und vergleichbarer
Volatilitatsindizes ermdglicht seit einigen
Jahren auch den Future-Handel. Die Ein-
flihrung weiterer Finanzinstrumente auf
die Indizes machen Volatilitdit zu einer
vielseitig investierbaren GroBe. Wie sich
die Volatilitatsinvestments in verschiede-
nen Marktphasen verhalten, hiangt dabei
von der jeweiligen Volatilitatsposition ab.
Bei dem Handel mit Volatilitdt gilt es
zwei Strategien zu unterscheiden. Einer-
seits bietet die negative Korrelation der
Volatilitdt mit Aktien eine Mdglichkeit das
Portfolio zu diversifizieren und gegen
mogliche Kursriickgange am Aktienmarkt
abzusichern. Andererseits kann die Volati-

litat eigenstédndig als alternative Rendite-
quelle genutzt werden. Hierbei bieten
Phasen fallender und unsicherer Markte,
die mit einem hohen Volatilitdtsniveau
einhergehen, tendenziell groBere Ren-
ditemdoglichkeiten. Mit dem Verkauf von
Volatilitdit und damit dem Aufbau einer
Short-Position kann der Investor von
riicklaufiger Volatilitat profitieren.

Da die Volatilitdt jedoch stark sensitiv ist,
gestaltet sich der Umgang &duBerst kom-
plex. Daher sollten Investoren die Entwick-
lung am Aktienmarkt und insbesondere
sein Schwankungspotenzial stets verfolgen
und analysieren. Volatilitatsinstrumente
kdnnen wegen ihrer Mean-Reversion-Ei-
genschaft nicht gehalten, sondern nur ge-
handelt werden und langfristige Renditen
wie bei traditionellen Anlageklassen in
Form von Aktien oder Anleihen sind nicht
zu erwarten. Der Handel mit Volatilitat
bietet sich vor allem fiir ein aktives Portfo-
liomanagement und taktische Investments
an.

Der Markt fiir Volatilitat ist in den vergan-
genen Jahren sowohl in der Breite als auch
in der Tiefe deutlich gewachsen. Neben
institutionellen Anlegern investieren zu-
nehmend auch Privatbanken und vermo-
gende Privatkunden in die vermehrt an-
gebotenen Finanzinnovationen auf die
Anlageklasse Volatilitdit. Die zukiinftige
Performance dieser Produkte wird dabei
mit ausschlaggebend fiir eine feste Etab-
lierung und den weiteren Zuwachs der
Anlageklasse Volatilitdit am deutschen Fi-
nanzmarkt sein.

Letztendlich tragen Volatilitatsindizes und
OTC- als auch bdrsengehandelte Instru-
mente zur Steuerung der Volatilitdt zur
Komplettierung des Finanzmarktes bei. Je-
doch bleiben beim Volatilitditshandel die
Zeit und die damit einhergehenden Finan-
zierungs- und Kapitalbindungskosten die
entscheidenden Unsicherheitsfaktoren. Be-
reits der britische Okonom John Maynard
Keynes erkannte, dass Markte viel langer
irrational bleiben konnen, als Investoren
solvent.
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