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> Die Kapriolen an den Finanzmérkten am Tag nach den franzdsischen Wahlen
haben Fragen hinsichtlich der Volatilitit aufgeworfen.

> Das derzeit erreichte Niveau der Volatilitit ist gemessen an den fundamentalen

Risiken der Mirkte zu gering.

> Manches spricht aber dafiir, dass - langerfristig gesehen - die Einbriiche an den
Mairkten unter sonst gleichen Bedingungen heute nicht mehr so stark ausfallen

wie friiher.

So viel Bewegung an den Finanzmarkten wie Anfang dieser
Woche gab es selten. Der DAX erhéhte sich nach den fran-
zésischen Wahlen an einem Tag um mehr als 3 %, der fran-
z@sische CAC 40 sogar um Uber 4 %. Die Rendite 10-jahri-

ger Bundesanleihen ging von 0,27 % auf 0,38 % nach oben.
Der Euro-/Dollarkurs stieg von 1,07 auf 1,09.

»Ziehen Sie keine falschen
Schliisse aus der Entwicklung
der Volatilitatsindizes.«

Und was tat der Index, der die Schwankungen an den Fi-
nanzmarkten messen soll? Er schoss nicht etwa, wie man
héatte vermuten kdnnen, nach oben. Er brach im Gegenteil
kréaftig ein. Er signalisierte also abnehmende Bewegungen.
Der bekannteste Volatilitatsindex, der amerikanische VIX,
ermaRigte sich um 31 % (von 16 auf 11), der deutsche
VDAX-NEW um fast 30 % (von 21 auf 15). Da kann doch
etwas nicht stimmen.

Tut es auch nicht. Das liegt aber nicht daran, dass hier
falsch gerechnet wurde, wie mir ein Leser dieses Wochen-
kommentares schrieb. Der Grund liegt vielmehr daran, dass
der Volatilitatsindex ganz anders konstruiert ist. Theoretisch
misst er zwar die Schwankungen der Markte symmetrisch
nach oben und nach unten. In der Praxis schaut er aber pri-
mar in eine Richtung, ndmlich nach unten. Er ist, wie man
sagt, ein "Indikator der Angst".

Wie das kommt? Ganz einfach. Der VIX errechnet sich als
gewichteter Durchschnitt der Preise fur Optionen auf den
Aktienindex. Optionen sichern die Kursbewegungen an den
Mérkten nach oben und/oder nach unten ab. In der Praxis
werden sie aber primar dann gekauft, wenn die Gefahr ei-
nes Ruckschlages bei den Aktien steigt. Dann wollen Anle-
ger ihre Positionen gegenuber Kursverlusten sichern. Die
Preise der Optionen gehen nach oben und damit auch der
VIX. Wenn die Gefahr eines Riickschlages abnimmt, wie
das nach der Erleichterung tiber den Sieg Macrons bei den
franzosischen Wahlen der Fall war, dann nimmt der Umsatz

von Optionen ab. Zum Teil werden sie auch verkauft. In je-
dem Fall gehen ihre Preise zurtick und der Volatilitatsindex
fallt.

Wer die Schwankungen an den Markten nach oben und
nach unten messen will, muss sich daher nach anderen
Indizes umschauen. Die gibt es. Der Chicago Board of
Options Exchange CBOE verdffentlicht beispielsweise den
sogenannten SKEW-Index fur den amerikanischen Markt.
Er ist so konstruiert, dass er die Risiken nach beiden Seiten
besser gewichtet. Der SKEW-Index ist nach den franzési-
schen Wahlen nicht gefallen, sondern gestiegen.

VOLATILITAT ZU NIEDRIG?
Entwicklung des VIX seit 1990
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Heif3t das nun, dass man mit den ublichen Volatilitatsindizes
wie dem VIX nichts anfangen kann? Natirlich nicht. Man
muss sie nur richtig interpretieren. Wenn man sich die En-
twicklung in einem langerfristigen Kontext anschaut (siehe
Grafik), dann ergeben sich ein paar bemerkenswerte Beo-
bachtungen.

Eine ist, dass das absolute Niveau des Indexes gegenwatrtig
sehr niedrig ist. Derzeit befinden wir uns fast am tiefsten
Punkt der letzten 27 Jahre. Das mag vielleicht im Hinblick
auf die gute wirtschaftliche Situation gerechtfertigt sein,
nicht aber, wenn man die grof3en politischen Risiken in der
Welt beriicksichtigt. Allein im Durchschnitt der Jahre 2015/
2016 war die Volatilitat fast 50 % hoher. Das passt nicht.
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Wir missen daher davon ausgehen, dass der VIX wieder
steigt. Das bedeutet, dass es bei den Aktienkursen tenden-
ziell zu Rickschlagen kommt.

Eine zweite ist, dass sich der VIX gegenwartig in einer &hn-
lichen Situation befindet wie in der zweiten Halfte der 90er
Jahre beziehungsweise 2007. Beide Male kam es einige
Zeit spater zu einem riesigen Aktien-Crash: Im Jahr 2000
war dies die "New Economy-Krise", in den Jahren 2008/
2009 die groR3e Finanzkrise. Nun soll man aus solchen his-
torischen Ahnlichkeiten keine zu groRen Schlussfolgerun-
gen ziehen. Die Geschichte wiederholt sich nicht. Es ist
aber vielleicht ganz nutzlich, sich daran zu erinnern, dass
man sich bei der Analyse der Méarkte nie zu sicher sein und
die aktuelle Situation nie einfach nur fortschreiben sollte. Es
kann noch so viel passieren.

Eine dritte Beobachtung: Seit 2010 geht die Volatilitat konti-
nuierlich zurtick. Das ist natirlich ein Reflex der auRerge-
wohnlich langen Aktien-Rallye seitdem. Es ist aber zu ver-
muten, dass hier auch strukturelle Faktoren am Werk sind.
Die wachsende Verbreitung der ETFs (bdrsengehandelte
Indexfonds) beispielsweise verringert nicht nur die Schwan-
kungen der Einzelwerte am Aktienmarkt, sondern auch die
des Indexes insgesamt. In die gleiche Richtung wirken die
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wenn sie die Geldpolitik normalisieren. Eine Rolle dirfte
daneben auch die Erfahrung der Anleger in der jiingsten
Vergangenheit spielen. Der Brexit wurde lange Zeit als gro-
Res Risiko angesehen. Tatsachlich ist nach dem Referen-
dum aber fast gar nichts passiert. Es dauerte keine drei Ta-
ge bis sich die Markte mit den neuen Realitaten abgefunden
hatten. Genau dasselbe geschah bei den amerikanischen
Prasidentschaftswahlen. Viele denken heute, das kdnne bei
kunftigen Krisen wieder so sein. Sie sichern ihre Portfolien
daher weniger ab als friiher. Hoffentlich tduschen sie sich
da nicht.

Fir den Anleger

Ziehen Sie keine falschen Schlisse aus der Entwicklung
der Volatilitatsindizes. Sie messen nicht so sehr Schwan-
kungen allgemein, sondern primér das Risiko eines Rick-
schlages bei den Aktien. Derzeit ist die Volatilitdét gemessen
an den geopolitischen Risiken zu gering. Sie wird wieder
steigen (womit die Aktienkurse vermutlich fallen). Anderer-
seits gibt es auch eine gute Nachricht fur die Anleger. Es
sieht so aus, als wiirden die Schwankungen an den Mérkten

rasante Zunahme der Aktienriickkéufe der Unternehmen in Zukunft eher geringer ausfallen. Kursverluste werden ge-
sowie die Angst der Zentralbanken vor Marktturbulenzen, ringer.
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