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PRIVATE BANKING IV WIE ANLEGER VON DER VOLIATILITAT PROFITIEREN KONNEN

Lukas Sustala

Volatilitét ist fiir viele Anle-
ger der Feind. Wenn Borsen
wie wilde Pferde durchge-
hen, werfen sie viele Inves-
toren ab, entweder durch
das Durchbrechen von Li-
mits oder weil Anleger die
Nerven verlieren. Jedenfalls
bleibt nach einer Phase der
Volatilitdit meist ein =zer-
zaustes Portfolio zurtick.
Kein Wunder also, dass
das Interesse an Produkten,
die auf Volatilitat setzen,
deutlich zugenommen hat.
Hedgefonds, aber auch tra-
ditionelle Fondshéauser, set-
zen mit verschiedenen
Strukturen auf das Thema.
Die meisten Produkte set-
zen auf die Volatilitdat des
Aktienmarktes. Denn Deri-
vate wie Optionen und Fu-

Investieren in die Angst

Produkte auf Volatilitit sind gefragt, aber
hochkomplex. Passive Investments leiden
unter den Nebenwirkungen des liquiden
Futures-Marktes, aktive Instrumente sind oft
schwer zu durchschauen.

tures auf den Aktienmarkt
sind auferordentlich liqui-
de und stdndig handelbar.
Zudem ist die Schwankung
der Aktien auch sehr ausge-
prégt (siehe Grafik).

Moderne Volatilitatsindi-
zes wie der Vix in den USA
oder der VDAX in Deutsch-
land erlauben zudem - theo-
retisch - einfache Investitio-
nen in Volatilitdt. Diese -
auch ,Angst-Indizes ge-
nannten - Kennzahlen ge-
ben die implizite Volatilitét
an, die bei Optionen auf die
gdngigen Aktienmaérkte ein-
gepreist wird.

Ein Investment in den
VDAX oder den Vix ist nicht
unproblematisch, aber mog-
lich. Denn auf die Indizes
werden Futures, Optionen,
Zertifikate und ETFs gehan-
delt. Doch diese Derivate er-
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lauben nur kurzfristige Wet-
ten auf Volatilitdt. Denn die
theoretisch gerechneten In-
dizes wie der VDAX und der
VIX sind nicht direkt inves-
tierbar. Hingegen investie-
ren die Produkte in Futures.
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Und diese weisen oftmals
herbe Rollverluste auf.

Ein Blick auf den breit
verwendeten ETF VXX von
Barclays iPath zeigt das Pro-
blem. Auf Sicht von zwei
Jahren ist die Volatilitat
zwar 30 Prozent gestiegen,
aber der ETF hat fast drei
Viertel seines Wertes einge-
biifit. Denn jedes Mal, wenn
ein Futures-Kontrakt ver-
fallt, muss das Produkt in ei-
nen teureren Kontrakt in-
vestieren und verliert damit
regelméaBig Geld.

Hingegen haben sich eini-
ge Unternehmen aus dem
Bereich der alternativen In-
vestment in Absolute-Re-

turn-Ansédtze zu Volatilitat
vorgewagt. Diese sollen un-
abhéngig von der Marktpha-
se positive Ertrdge erwirt-
schaften, stdndige Rollver-
luste daher vermeiden. Er-
zielt wird das durch aktive
Strategien, etwa den gleich-
zeitigen Kauf und Verkauf
von Optionen.

Eines der grofiten Héuser
in diesem Markt ist Amun-
di, der franzosische Fonds-
gigant mit knapp 700 Milli-
arden verwaltetem Vermo-
gen, der aus der Fusion von
Société Générale Asset Ma-
nagement und Credit Agri-
cole Asset Management her-
vorging. Das Haus verwaltet

knapp 6,5 Milliarden Euro
in Volatilitatsstrategien. Fiir
Gilbert Keskin, Co-Head der
Abteilung Volatilitdt und
Wandelanleihen, ist das ge-
stiegene Volumen ein ,Zei-
chen dafiir, dass es ein Um-
denken gibt. Frither war Vo-
latilitdt nur ein Risikomaf.
Heute sehen auch Investo-
ren das Renditepotential.®

Komplexe Strukturen

Doch dabei betont Keskin
die Vorteile des aktiven In-
vestments. Denn ,selbst wer
passive Produkte auf Volati-
litat kauft, muss aktiv sein®,
warnt er im Hinblick auf die
Rollverluste bei passiven In-
vestments auf Volatilitét.

Anlegermiissen daherdie
Unterschiede zwischen Vo-
latilitdtsprodukten im Auge
haben. Manche Produkte
profitieren, wenn die Vola-
tilitdt niedrig und stabil ist,
weil sie sogenannte Term-
Spread-Strategien = umset-
zen. Dabei verkaufen sie
kurzlaufende Optionen und
kaufen langfristige.

Andere kaufen moderne
Swap-Produkte wie genann-
te Dispersion Swaps. Dabei
profitieren sie, wenn sich
verschiedene Wertpapiere
in einem Korb stark unter-
schiedlich entwickeln.

Wer auf Volatilitdt setzen
mochte, muss daher zu
komplexen Produkten grei-
fen. Das macht den Ver-
gleich von Anbietern und
den einzelnen Strategien
umso wichtiger.

AKTUELLE FINANZBUCHER
Ein Bild sagt mehr als tausend Worte

er Kapitalismus, diese

alles  bestimmende

Wirtschaftsordnung,
die anlédsslich dieser Fi-
nanzkrise einen entschei-
denden Démpfer erlitten
hat, ist ein verzahntes, inei-
nandergreifendes und aus-
gefeiltes System mit langer
Geschichte. Biicher dartiber
sind dicke, langwierig zu le-
sende und kompliziert ge-
schriebene Schwarten.

Ebenso verhilt es sich mit
der Okonomie, die vom eng-
lischen Wirtschaftswissen-
schafter Lionel Robbins im
Jahr 1935 als ,die Wissen-
schaft von der Knappheit*
bezeichnet wurde.

Doch selbst die sperrigste
Materie kann den deut-
schen Tibia Press Verlag
nicht abschrecken. Nach
Ethik, Logik oder vielen an-

deren Sachcomics wie
Quantentheorie hat sich das
Verlagshaus den  Wirt-
schaftsthemen
verschrieben:
Getreu dem

Motto, dass Tex-
tenur einen Teil
des Gehirns an-
sprechen, Bil-
der jedoch ei-
nen Schritt wei-
ter gehen und
Aufnahme und
Merken eines

Sachverhalts

erleichtern, ?mm
w}lrden Lehr- {}*
biicher ge- \E:K [El;:iﬂﬁl!;

zeichnet. In
diesen treten
die  jeweils
wichtigsten
zeitgendssi-
schen Okono-
men oder Den-
ker auf und
erklaren  ihre
Theorien kurz und biindig
in Sprechblasen.

Sowohl im Comic Kapita-
lismus als auch im Buch
Okonomie werden breite
historische Bogen gespannt
und die Ideologien/Systeme
in ihrer jeweiligen zeitge-
nossischen Form darge-
stellt. Bis in die Gegenwart
reichen die Erkldrungen, so-
gar die aktuelle Finanzkrise
wird kurz mitgenommen.

Fiir Laien, an die sich die
Buicher richten, sind viele
Erkldarungsbogen
erhellend. So
wird im Kapitalis-
mus-Buch
Francis Fukuya-
ma viel Platz ein-
gerdaumt. Der US-
amerikanische
Politikwissen-
schafter sah 1992
Das Ende der
Geschichte kom-

men. Mit dem Fall
der Berliner Mauer
sah er die Demokra-
tie auf einen evolu-
tiondren Endpunkt
angelangt: ,Im Ka-
pitalismus ist die
optimale  Losung
fir die Produktion
von Giitern gefun-
den worden.“

Die Nobelpreis-
triager George Aker-
lof und Joseph Stiglitz be-
zweifeln das Ideal eines frei-
en Markts. Insbesondere,
weil Information iber einen
Markt oder eine Ware ver-
schieden gestreut sind und
es nie Informationsgleich-
stand bei allen Marktteil-
nehmern geben kann.

Dies kommt laut Stiglitz
in der Dritten Welt, bei der
verfehlten  Entwicklungs-
hilfepolitik bitter zum Tra-
gen: ,Es ist erschiitternd,
dass ... Menschen darauf be-
stehen, der freie Handel sei
die effektivste Entwick-
lungshilfe. So funktionieren
die Mérkte einfach nicht, sie
sind von Natur aus asymme-
trisch.“ Johanna Ruzicka

Dan Cryan, Sharron Shatil &
Piero: ,,Kapitalismus*.

Verlag: Infocomics, € 10,20
David Orrell & Borin Van Loon:
,,0konomie*. Infocomics, € 10,20
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