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Volatilität − neue Anlageklasse für 
Privatinvestoren?

Katrin Beck / Stephan Schöning

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 zurück und erreichte erst nach der 
deutlichen Zunahme ab dem dritten Quar
tal 2013 seine Höchststände. Auch für die 
nähere Zukunft erwarten Finanzanalysten 
weiterhin viel Bewegung am deutschen 
Aktienmarkt, sehen derzeit jedoch keine 
nachhaltige Wertentwicklung. Für Anleger 
ist es daher schwierig, am Aktienmarkt auf 
steigende oder fallende Kurse zu setzen. 
Investitionsmöglichkeiten, für deren Wert
entwicklung nicht die Richtung der 
Schwankung, sondern die Schwankung an 
sich das Gewinnpotenzial beinhaltet, ge
winnen damit sowohl für institutionelle 
Anleger als auch für Privatanleger an At
traktivität. 

Sämtliche Überlegungen dieses Beitrags 
betreffen die Volatilität eines EquityUn
derlyings, da die Schwankungsintensität 
von Aktien vergleichsweise hoch ist, sich 
der Großteil der Instrumente zum Vola
tilitätshandel mit der Volatilität des Ak
tienmarkts befasst und dieser über aus
reichend Liquidität verfügt, um einen 
 fortwährenden Handel zu ermöglichen.

Volatilitätsbegriff als Streuungsmaß 
und seine Messung

In der Finanzmathematik beschreibt die 
Volatilität als eine wichtige Risikokennzif
fer die Höhe und Intensität der Schwan
kung von Aktienrenditen.1) Operationali
siert wird die Volatilität üblicherweise mit 
dem statistischen Konzept der Varianz be
ziehungsweise Standardabweichung als 
Streuungsmaß.2) Insofern kann die Volatili
tät zur Interpretation der Unsicherheit an 
den Finanzmärkten indikativ herangezo
gen werden. Dabei ist insbesondere zwi

schen realisierter und impliziter Volatilität 
zu unterscheiden.

Die realisierte oder auch historische Volati
lität wird rückwärtsgerichtet auf Basis his
torischer Kursreihen berechnet und gibt 
Auskunft über die Veränderung der Akti
enrendite für einen bestimmten Zeitraum 
in der Vergangenheit. Die Volatilität gibt 
die Streuung der realisierten Renditen um 
ihren Mittelwert an.3) Je höher dabei der 
Wert der Volatilität ist, desto größere 
Schwankungen hat die Aktie in der Ver
gangenheit gezeigt und umso riskanter ist 
eine Investition. Gleichzeitig ermöglicht sie 
aber auch einen höheren Gewinn.

Da die historische Volatilität jedoch nicht 
unmittelbar in die Zukunft extrapoliert 

werden kann,4) wird zusätzlich das künf
tige Volatilitätsniveau (die sogenannte 
 implizite Volatilität) aus Preisen von am 
Terminmarkt gehandelten Optionen abge
leitet. Mit Hilfe der BlackScholesBewer
tungsformel kann die in einer Option ein
gepreiste Volatilität über die Höhe der 
 Prämie extrahiert und mit einem iterativen 
Verfahren bestimmt werden. Diese implizi
te SpotVolatilität kommt damit der von 
den Marktteilnehmern gegenwärtig ge
schätzten, zukünftigen Schwankungsbreite 
des Underlyings der Option gleich und 
spiegelt das erwartete Volatilitätsniveau 
am Markt für zukünftige Zeiträume wi
der.5) Die zu einem zukünftigen Zeitpunkt 
erwarteten SpotVolatilitäten lassen sich 
in der sogenannten Forwardkurve der Vo
latilität darstellen (vergleiche Abbildung 
1). Erwartet der Markt eine zunehmende 
implizite Volatilität, nimmt die Forward
kurve einen ansteigenden Verlauf an und 
umgekehrt.

Das BlackScholesModell unterstellt aller
dings, dass unabhängig von der Laufzeit 
der Option und vom aktuellen Preis des 
Underlyings eine konstante Volatilität be
steht. Damit wird einerseits die in der Kapi
talmarktpraxis in der Regel aufwärts ge
richtete Volatilitätsstrukturkurve, das heißt 
die mit längeren Optionslaufzeiten verbun
dene steigende Volatilität nicht berücksich
tigt. Andererseits bleibt unbeachtet, dass 
die implizite Volatilität von Aktienoptionen 
häufig mit steigendem Kurs des Under
lyings fällt (sogenannter SmileEffekt der 
Volatilität). Zudem wird vernachlässigt, 
dass extreme Kursausschläge, sogenannte 
Fat Tails mit höherer Wahrscheinlichkeit 
auftreten, als sie durch die unterstellte 
Normalverteilungsannahme der Options
preistheorie einbezogen sind. Daher bil 
det die implizite Volatilität die vom Markt 
erwartete Volatilität nur eingeschränkt 
ab.6)
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Unruhige Finanzmärkte stellen Investoren 
seit jeher vor Herausforderungen bei der 
Anlageentscheidung. Allerdings erkennen 
die Autoren in der hohen Volatilität auch 
Chancen, die von institutioneller Seite seit 
Längerem über Volatilitätsstrategien ge-
nutzt werden. Dass nunmehr auch Privat-
anlegern mittels Zertifikaten der Zugang zu 
entsprechenden Strategien eröffnet wird, 
betrachten sie durchaus kritisch: Der Preis 
dieser Vehikel hängt eher von der Forward-
Volatilität ab, das heißt der per Verfall er-
warteten Volatilität, so ihr nüchternes Fazit. 
Dass Investoren mit begrenzter Kapital-
markterfahrung genau vergleichen können, 
wie verschiedene Anbieter ihre Produkte in 
diesem Bereich kons truieren, halten sie für 
wenig realistisch. Der Handel mit Volatilität 
bietet sich in ihren Augen vor allem für ak-
tives Portfoliomanagement und taktische 
Investments an. (Red.)
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Insgesamt bleibt zu beachten, dass sich die 
Aussagekraft der Volatilität als Streuungs
maß auf das Ausmaß der Renditeschwan
kungen von Aktien bezieht. Über die Rich
tung des Marktes, und ob damit positive 
oder negative Renditen vorliegen, trifft die 
Volatilität dagegen keine Aussage.

Abbildung in eigenen Indizes

Die Börse fasst die Volatilität über ver
schiedene Betrachtungszeiträume zusam
men. Nahezu sämtliche Volatilitätsindizes 
beruhen dabei auf der Ausprägung der im
pliziten Volatilität:

Der älteste und gleichzeitig weltweit be
kannteste Gradmesser für Aktienvolatilität 
ist der im Jahr 1993 an der Chicago Board 
Options Exchange (CBOE) eingeführte 
CBOE Volatilitätsindex (Vix), der die 
Schwankungserwartung des Indizes von 
Standard and Poor’s für 500 amerikanische 
Werte (S&P 500) für die kommenden 30 
Tage widerspiegelt. An der Eurex werden 
mittlerweile Äquivalente für den europäi
schen Raum gelistet, die Volatilitätsindizes 
VSMI auf den Swiss Market Index, V 
Stoxx auf den Dow Jones Euro Stoxx 50 
sowie speziell für Deutschland der von der 
Deutschen Börse berechnete VDaxNew7) 
als Nachfolger des VDax auf den Dax. In 
Abbildung 2 werden die Kursverläufe die
ser Indizes wiedergegeben.

Obgleich die Underlyings der Volatilitäts
indizes gegenläufige Kursveränderungen 
im Zeitablauf aufweisen, ist eine positive 
Korrelation der einzelnen Volatilitätsindi
zes untereinander deutlich zu erkennen. 
Lediglich die absolute Höhe der Volatilität 
kann variieren.

Die Berechnung des VDaxNew basiert im 
Vergleich zum VDax nicht mehr auf der 
impliziten Volatilität selbst, sondern er
folgt über die Wurzel der impliziten Vari
anzen und somit der quadrierten Volatili
tät von EurexOptionen.8) Es werden acht 
Subindizes verschiedener Laufzeiten be
rechnet.9) Mittels linearer Interpolation 
spiegelt der rollierende Index letztendlich 
stets eine Restlaufzeit von 30 Tagen wi
der.10) Mit der neuen Methodik soll die Ro
bustheit, Informationsdichte und Handel
barkeit des Index verbessert werden.

Mit seiner festen Restlaufzeit bietet der V
DaxNew einen standardisierten Zugang 
zu der Prognose der erwarteten Schwan

kungsintensität der im Dax gelisteten Akti
en in den folgenden 30 Tagen und kann 
insofern als Stimmungsbarometer des 
deutschen Aktienmarktes betrachtet wer
den.11) Ein hoher Indexstand zeigt die Er
wartung großer Schwankungen an und 
weist auf hektische Märkte hin, niedrige 
Werte hingegen lassen tendenziell eine ru
hige Kursentwicklung erwarten. Diese 
Markteinschätzung kann sich börsentäg
lich ändern.

Letztendlich wird mit dem VDaxNew das 
Ziel verfolgt, die reine Volatilität des deut
schen Aktienmarktes handelbar zu ma

chen. Das abstrakte Maß der Volatilität 
wird mittels der dargestellten Volatilitäts
indizes auch für das breite Börsenpublikum 
transparent dargelegt und damit die 
Grundlage für die Einbeziehung der syn
thetischen Anlageklasse in den Prozess der 
Asset Allokation geschaffen.

Eigenschaften und Besonderheiten

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

Abbildung 1: Forwardkurve der Volatilität

Abbildung 2: Kursverläufe der Volatilitätsindizes V-Dax-New, Vix, V-Stoxx und V-SMI 
im Zeitraum 31. Januar 2000 bis 30. September 2013 monatliche Schlusskurse
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Datenquelle: Bloomberg, Stand: 25. Oktober 2013

Datenquelle: Bloomberg, Stand: 14. Oktober 2013
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rale Eigenschaft kann der MeanReversi
onEffekt angesehen werden:12) Die Volati
lität verfügt über einen langfristigen Mit
telwert, der sich empirisch auf Basis ihres 
historischen Kursverlaufs herleiten lässt. 
Die Kursbewegung der Volatilität richtet 
sich nach diesem Mittelwert aus, der damit 
faktisch als Ausrichtungspunkt auch für 
die zukünftige Entwicklung der Volatilität 
dient. Die Volatilität folgt demnach kei
nem anhaltenden negativen oder positiven 
Trend, sondern tendiert langfristig regel
mäßig hin zu ihrem Durchschnittswert.13)

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

Durchschnitt auftreten. Im Gegenteil, die 
Anlageklasse Volatilität weist im Vergleich 
zu traditionellen Anlageklassen eine äu
ßerst hohe Volatilität auf, die auf tempo
räre, teilweise sogar signifikante Ausschlä
ge zurückzuführen ist. Insbesondere eine 
rasche Zunahme der Volatilität kann in 
nervösen Märkten zu Extremwerten füh
ren. Umgekehrt verhält sich die Volatilität 
bei ruhigen Märkten vorübergehend auf 
niedrigem Niveau. 

Eine gewisse Schwankungsintensität tritt 
folglich unabhängig von ihrer Ausprägung 
tendenziell in Phasen auf, die als Volatili
tätsClustering bezeichnet werden. Da

durch weist die Volatilität eine gewisse 
Autokorrelation auf, durch die aus der 
Kursentwicklung der Vergangenheit Rück
schlüsse über zukünftige Kurse gezogen 
werden können. Insgesamt bewegt sich die 
Volatilität innerhalb einer gewissen Band
breite, das heißt einem Minimal und Ma
ximalwert, wobei Letzterer nicht eindeutig 
quantifiziert werden kann.

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

Zu erkennen ist, dass bei fallenden Kursen 
die Volatilität steigt und bei Phasen zuneh
mender Kurse die Volatilität der zugrunde
liegenden Anlage tendenziell sinkt.14) Diese 
negative Korrelation ergibt sich aus üb
licherweise heftigen und innerhalb kür
zerer Zeit stattfindenden Abwärtsphasen 
des Marktes, wohingegen Kursanstiege sich 
eher moderat und über einen längeren Zeit
raum vollziehen.15) Ausnahme dieser gegen
läufigen Korrelationseigenschaft kann ein 
niedriges Volatilitätsniveau sein. Von die
sem ausgehend können Kursanstiege auch 
zu steigender Volatilität führen.

Ausgewählte Instrumente zur Anlage

In die dargestellten Volatilitätsindizes kann 
nicht direkt investiert werden, da bislang 
keine angemessene Replikationsstrategie 
vorliegt. Investoren müssen daher auf 
 Finanzprodukte am Terminmarkt zurück
greifen.

Die klassische Form, auf Änderungen der 
Volatilität zu spekulieren, beruht auf bör
sengehandelten Optionen beziehungsweise 
Optionskombinationen. Der Preis bezie
hungsweise der Wert der Option wird ne
ben dem aktuellen Kurs auch durch die 
 Volatilität des Underlyings respektive deren 
Veränderung bestimmt, auch VegaRisiko 
genannt. So erhöht eine kursrichtungsneu
trale Steigerung der Volatilität die Wahr
scheinlichkeit, dass der Wert des Under
lyings stark steigt oder fällt. Das mögliche 
Spektrum von Kursständen am Laufzeiten
de wird damit breiter. Die LongPosition 
 einer Option profitiert von einer solchen 
Steigerung der Volatilität, da bei einer Call
Option die Chance auf starke Kursanstiege 
und bei einer PutOption starke Kursrück
gänge das mögliche Gewinnpotenzial deut

Abbildung 3: Kursverlauf des V-Dax-New im Zeitraum 3. Januar 2000  
bis 11. Oktober 2013, tägliche Schlusskurse

Abbildung 4: Kursverläufe des V-Dax-New und Dax im Zeitraum 3. Januar 2000  
bis 11. Oktober 2013, tägliche Schlusskurse
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lich steigern. Das Verlustrisiko bleibt durch 
das spezifische Risikoprofil eine Option 
 jedoch weiterhin auf die bezahlte Options
prämie begrenzt. Bei zunehmender Volati
lität steigt folglich sowohl der Wert der 
Call als auch der PutOption.

Eine gängige Optionskombination ist die 
Strategie des sogenannten Straddle. Hier
bei handelt es sich um den gleichzeitigen 
Kauf beziehungsweise Verkauf einer   
Call und PutOption auf das identische 
Underlying mit gleicher Restlaufzeit und 
gleichem Ausübungspreis (vergleiche Ab
bildung 5).16)

Das Gewinnpotenzial eines Long Straddle 
ist unbegrenzt und überwiegend von der 
Volatilität das Underlyings abhängig, wäh
rend der Verlust auf die Summe beider Prä
mien begrenzt ist. Bei steigender Volatilität 
erhöhen sich die Werte beider Optionsbe
standteile und damit auch der Wert des 
Portfolios. Eine ähnliche Strategie verfolgt 
der Strangle, mit dem Unterschied, dass die 
beiden gekauften Optionen über unter
schiedliche Ausübungspreise verfügen.

Während bei einzelnen Optionen die Sen
sitivität gegenüber der Wertentwicklung 
des Underlyings (sogenanntes DeltaRisiko) 
über mehrfache und kostenintensive An
passung der Gewichtung der einzelnen Po
sitionen im Portfolio erst ausgeglichen 
werden muss, sind Optionskombinationen 
häufig deltaneutraler. Damit diese Positi
on einen positiven Gesamtgewinn gene
riert, muss das Underlying jedoch äußerst 
volatil sein.

Neben derartigen Konstruktionen mit Op
tionsbestandteilen bilden börsengehandel
te VolatilitätsFutures mittlerweile eine 
standardisierte Möglichkeit reine Volatili
tät zu handeln. Da die Futures jedoch über 
eine begrenzte Laufzeit verfügen, muss bei 
einer langfristigen Investition regelmäßig 
ein Austausch der zugrunde liegenden 
Kontrakte durch länger laufende Kontrakte 
vorgenommen werden. Dieser Prozess wird 
auch als RollVorgang bezeichnet. Sobald 
bei der ReInvestition 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
tät notieren die weiter in der Zukunft lie
genden Futures deutlich über den heuti

gen Futures. Der Markt geht davon aus, 
dass die Volatilität in Zukunft höher liegen 
wird. Steht der Markt hingegen in der 
Backwardation, tritt die gegensätzliche 
Konstellation auf und längere laufende 
Futures haben niedrigere Kurse. Letzteres 
tritt jedoch äußerst selten ein.

Neben standardisierten Geschäften bietet 
auch der OverthecounterMarkt (OTC) 
einen aktiven und liquiden Handel der Vo
latilität. Das bekannteste Instrument ist 
der VarianceSwap. Für das Termingeschäft 
ist die realisierte Volatilität des Under
lyings während der Kontraktlaufzeit wert
bestimmend. Der Käufer des Swaps geht 
von steigender Volatilität beziehungsweise 
Varianz aus und bezahlt einen festen Be
trag, die laufzeitadjustierte implizite Vola
tilität. Dafür erhält er vom Verkäufer eine 
Zahlung in Höhe der realisierten Varianz. 
Primär werden VarinceSwaps zur Ausnut
zung des Spreads zwischen impliziter und 
realisierter Volatilität genutzt.17)

Strategie unter Annahme der  
Mean-Reversion-Eigenschaft

Eine Investition in Volatilität kann nicht 
nur zur Diversifikation und Absicherung 
eines Portfolios aufgrund ihrer negativen 
Korrelation zu Aktien,18) sondern auch zur 
Renditegenerierung genutzt werden. Da 
die Volatilität als Anlageklasse an sich eine 
sehr hohe Schwankungsbreite aufweist, ist 
neben einem klaren Meinungsbild über die 
zukünftige Entwicklung auch das richtige 
Timing für den Erfolg einer solchen Inves
tition in Volatilität maßgeblich. Daher  
wird auf Basis der bereits aufgezeigten  
MeanReversionEigen schaft der Volatili
tät nachfolgend ein vereinfachter regelba

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

Ausgangspunkt für das Modell bildet die 
Wertentwicklung von Volatilitätsindizes. 
Wie bereits erläutert, nähern sich die Ta
gesschlussstände der Indizes langfristig ih
rem Durchschnittswert an. Bei einer Ge
genüberstellung der beiden Größen lassen 
sich prinzipiell drei Ausgestaltungen un
terscheiden. Ein einzelner Indexwert kann 
entweder größer, gleich oder kleiner als 
dem Mittelwert aller Indexstände sein. 

Ausgehend hiervon lässt sich anhand des 
heutigen Volatilitätsniveaus nunmehr eine 
Aussage über die bevorstehende tendenzi
elle Entwicklung des Volatilitätsindizes ab
leiten. Liegt der aktuelle Kurs über dem 
Durchschnitt, kann perspektivisch mit ei
nem Kursrückgang und demgemäß einer 
erwarteten, rückläufigen Volatilitätsverän
derung gerechnet werden. Umgekehrt im
pliziert ein gegenwärtig unter dem Durch
schnitt liegender Kurs einen zunehmenden 
Indexwert und mithin eine steigende Vola
tilitätserwartung. Entspricht der Kurswert 
genau dem Durchschnitt, lässt dieses Mo
dell keine Rückschlüsse auf die Richtung 
der Volatilitätsveränderung zu.

Die mittels dieser Methode gebildete Mei
nung der Volatilitätsbewegung kann als 
Grundlage für den Auswahlprozess geeig
neter Volatilitätsinstrumente basierend auf 
deren Volatilitätsposition herangezogen 
werden. So lautet die Investitionsempfeh
lung beispielsweise, bei einem unter dem 
langfristigen Mittelwert liegenden Index
stand Volatilität zu kaufen und eine Long

Abbildung 5: Gewinn- und Verlustprofil eines Long Straddle

Long Call

Verlust

Long Put
Long Straddle

Gewinn

Kurs des Underlyings

Darstellung in Anlehnung an Steiner/Bruns/Stöckl: a.a.O. (Fn. 2), S. 535
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Volatilitätsposition mit der Investition  
in einen Long Straddle beziehungsweise 
Long Strangle oder dem Kauf von Volatili
tätsFuturen aufzubauen.

Eine Anwendung des Modells auf den V
DaxNew für den Zeitraum 3. Januar 2000 
bis 11. Oktober 2013 ergibt folgendes Bild 
(vergleiche Tabelle 1). Insgesamt können die 
3 511 Handelstage in zwei Gruppen unter
teilt werden. An 2 214 und damit knapp 
zwei Drittel aller Handelstage liegt der Index 
unter seinem Mittelwert und folglich nur 
mit ein drittel und 1 297 Handelstagen dar
über. Die Abweichung nach unten fällt 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 fünf Handelstage, weitere 26 Perioden 
maximal 20 Handelstage, wobei die Anzahl 
der Abschnitte mit positiver Abweichung 
leicht überwiegt. Auffallend ist ebenfalls, 
dass eine Periode entweder weniger als 
120 oder gleich mehr als die doppelte 
Zeitspanne, nämlich 250 Handelstage um
fasst. Für fünf Perioden war Letzteres der 
Fall, wobei sich die drei Abschnitte mit ne
gativer Abweichung über bedeutend mehr 
Handelstage erstreckten.

Zusammenfassend lässt sich feststellen, 
dass sich die Volatilität tendenziell inner
halb weniger Handelstage wieder ihrem 
Mittelwert annähert. In Extremphasen kön
nen jedoch deutliche absolute Abweichun
gen nach oben auftreten. Perioden negati
ver Abweichung dagegen können zeitlich 
länger andauern und in verhältnismäßig 
geringerer Ausprägung verlaufen.

Auf Basis der MeanReversionEigenschaft 
lässt sich folglich eine TradingStrategie 

konzipieren.19) Das umfangreichere Rendi
tepotenzial in den Grenzbereichen und 
eine zeitnahe Tendenz hin zum langfristi
gen Mittelwert sprechen für eine Umset
zung in Perioden, in denen der aktuelle 
 Indexstand über dem langfristigen Mittel
wert liegt. Ein Extrem beziehungsweise 
Grenzwert für die Feststellung des idealen 
Investitionszeitpunkts lässt sich jedoch 
nicht ausdrücklich definieren.

Anlageform für private und 
institutionelle Anleger

Grundsätzlich muss sich jeder Anleger vor 
einer Investition darüber im Klaren sein, 
um welche Art von Investment es sich 
handelt und wie dieses aufgebaut und 
strukturiert ist. Zudem ist eine eindeutige 
Marktmeinung bezüglich der künftigen 
Entwicklung unerlässlich. Beides gilt be
sonders für die vielschichtige Anlageklasse 
der Volatilität.20)

Der Handel von Volatilität ist für Privatan
leger zwar grundsätzlich möglich, bislang 
jedoch noch überaus komplex. So können 
über den Erwerb von Optionen bezie
hungsweise Optionsscheinen und deren 
Kombinationen Positionen aufgebaut wer
den, deren Wert von der Volatilität maß
geblich beeinflusst ist. Auch bei der Preis
bildung vieler strukturierter Produkte 
kommt der Volatilität eine entscheidende 
Rolle zu. So verkauft der Inhaber eines Dis
countZertifikats indirekt eine CallOption 
und der Inhaber eines Reverse Convertible 
eine PutOption. Allerdings können Privat
anleger mit diesen Instrumenten die Vola
tilität bisher nicht isoliert handeln. 

Neben entsprechend spezialisierten Fonds 
werden derzeit speziell am Retailmarkt In
dexzertifikate auf die Volatilität offeriert. 
Die Entwicklung des Volatilitätsindizes 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 ForwardVolatilität, 
das heißt der per Verfall erwarteten Vola
tilität, bestimmt wird. Damit eventuelle 
RollProblematiken bei länger laufenden 
Zertifikaten wertneutral verlaufen, wird 
dies häufig über Anpassung des Be
zugsverhältnisses verarbeitet. Die genaue 
Umsetzung und die verschiedenen Aus
gestaltungsmöglichkeiten der Zertifikate 
hängen dabei vom jeweiligen Emittenten 

Tabelle 1: Auswertung der Kursverläufe des V-Dax im Zeitraum 3. Januar 2000  
bis 11. Oktober 2013, tägliche Schlusskurse

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

Datenquelle: Bloomberg, Stand: 14. Oktober 2013

Datenquelle: Bloomberg, Stand: 14. Oktober 2013

Periodendauer (in Handelstagen) 
Anzahl unter dem Mittelwert über 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

Handelstage Anzahl Verteilung 
(Prozent)

durchschnittliche  
Indexpunkte

durchschnittliche  
Abweichung zum Mittelwert

Summe 3 511 100,0 25,21

unter dem Mittelwert 2 214 63,1 19,16  6,05

über dem Mittelwert 1 297 36,9 35,54 10,33
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ab, weswegen für private Investoren mit 
begrenzter Kapitalmarkterfahrung der 
Vergleich der einzelnen Angebote wichtig 
ist. Für Investoren mit begrenzter Kapital
markterfahrung dürfte dies in aller Regel 
kaum realisierbar sein. 

Institutionelle Anleger hingegen handeln 
bereits Volatilität. Vor allem die außerbörs
lich gehandelten VarianceSwaps sind in 
den vergangenen Jahren nochmals deut
lich liquider geworden. Aber auch die Um
satzstatistik an der Eurex zeigt eine Etab
lierung der Volatilitätsderivate am Markt, 
beispielsweise werden häufig MiniFutures 
auf den VStoxx gehandelt. Insgesamt 
bleibt die Anlageklasse der Volatilität für 
institutionelle Anleger ein entscheidendes 
Instrument zur Portfoliooptimierung und 
gewinnt zunehmend an Bedeutung.

Tendenz zum  
langfristigen Mittelwert

Insgesamt kann die am Finanzmarkt als 
 Risikomaßzahl für die Schwankungsbreite 
von Aktienrendite eingeführte Volatilität 
mittlerweile als eigenständige Anlageklas
se angesehen werden. Die Untersuchung 
der besonderen und für eine Investitions
entscheidung relevanten Merkmale der 
Volatilität hat ergeben, dass der Kursver
lauf der Volatilität innerhalb einer gewis
sen Bandbreite abläuft und eine eindeuti
ge Tendenz zum langfristigen Mittelwert 
aufweist. Trotz der hohen Schwankungs
intensität der Volatilität lassen sich auto
korrelierte Clusterphasen erkennen und 
eine Prognose über das zukünftige Volati
litätsniveau ableiten.

Mittels Optionsstrategien kann ein Portfo
lio sensitiv gegenüber der Veränderung der 
Volatilität gestaltet werden. Die Berech
nung des VDaxNew und vergleichbarer 
Volatilitätsindizes ermöglicht seit einigen 
Jahren auch den FutureHandel. Die Ein
führung weiterer Finanzinstrumente auf 
die Indizes machen Volatilität zu einer 
vielseitig investierbaren Größe. Wie sich 
die Volatilitätsinvestments in verschiede
nen Marktphasen verhalten, hängt dabei 
von der jeweiligen Volatilitätsposition ab. 
Bei dem Handel mit Volatilität gilt es  
zwei Strategien zu unterscheiden. Einer
seits bietet die negative Korrelation der 
Volatilität mit Aktien eine Möglichkeit das 
Portfolio zu diversifizieren und gegen 
mögliche Kursrückgänge am Aktienmarkt 
abzusichern. Andererseits kann die Volati

lität eigenständig als alternative Rendite
quelle genutzt werden. Hierbei bieten 
Phasen fallender und unsicherer Märkte, 
die mit einem hohen Volatilitätsniveau 
einhergehen, tendenziell größere Ren
ditemöglichkeiten. Mit dem Verkauf von 
Volatilität und damit dem Aufbau einer 
ShortPosition kann der Inves tor von 
rückläufiger Volatilität profitieren. 

Da die Volatilität jedoch stark sensitiv ist, 
gestaltet sich der Umgang äußerst kom
plex. Daher sollten Investoren die Entwick
lung am Aktienmarkt und insbesondere 
sein Schwankungspotenzial stets verfolgen 
und analysieren. Volatilitätsinstrumente 
können wegen ihrer MeanReversionEi
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 Volatilität 
bietet sich vor allem für ein aktives Portfo
liomanagement und taktische Investments 
an. 

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

Letztendlich tragen Volatilitätsindizes und 
OTC als auch börsengehandelte Instru
mente zur Steuerung der Volatilität zur 
Komplettierung des Finanzmarktes bei. Je
doch bleiben beim Volatilitätshandel die 
Zeit und die damit einhergehenden Finan
zierungs und Kapitalbindungskosten die 
entscheidenden Unsicherheitsfaktoren. Be
reits der britische Ökonom John Maynard 
Keynes erkannte, dass Märkte viel länger 
irrational bleiben können, als Investoren 
solvent.
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