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Hohere Volatilitat wegen
grosser Verwirrung

Trotz der jiingsten Beruhigung

werden die

Aktienkurse weiterhin heftiger schwanken als zuvor.

PHILIPPE BEGUELIN

ie Aktienmirkte haben sich beru-
D higt, die Kurse schwanken weni-

ger. Auch fiir die nichste Zukunft
rechnet der Markt nur mit geringen
Ausschlédgen. So hat die implizite Volati-
litdt (erwartete Schwankungsbreite) des
Swiss Market Index (SMI) deutlich abge-
nommen. Das zeigt der Volatilitdtsindex
VSMYI, der sich seit dem Jahreshéchst von
33 am 24.August mehr als halbiert hat.
Damals verursachten die Turbulenzen an
Chinas Borsen sowie Probleme in Schwel-
lenldndern einen Einbruch der weltweiten
Aktienmérkte. Am Freitag stand der VSMI
auf 15, sein langfristiger Durchschnitt
betrdgt 19,3 (vgl. untere Grafik).

Die Volatilitét gilt nicht nur als Barome-
ter fiir die Unsicherheit und Nervositit der
Anleger, sondern beeinflusst auch die
Preise (Geld- und Briefkurs) vieler struk-
turierter Produkte, ebenso wie die Kondi-
tionen neu lancierter Zertifikate. Werden
heftige Kursschwankungen erwartet, ist
bei Neuemissionen von Barrier Reverse
Convertibles der Coupon hoher und/oder
die Barriere weiter unten. Anleger kénnen
also eine hohe Volatilitit nutzen.

Attraktive Barriere-Produkte

Dieses Jahr hat die Volatilitit insgesamt
zugenommen, und das hat den Derivat-
markt belebt. Startpunkt war der Franken-
schock vom 15.Januar. «Das Wechselkurs-
gewitter hat die Diirreperiode beendet.
Mit der héheren Volatilitét ist die Nach-
frage primér der Privatanleger und vorab

nach Hebelprodukten gestiegen», erklarte
André Buck von SIX Swiss Exchange in der
FuW-Sonderbeilage vom September (vgl.
www.fuw.ch/241015-4).

Ist das nun vorbei, da der VSMI wieder
deutlich unter seinem langfristigen Durch-
schnitt notiert? Die Volatilitit werde hoch
bleiben, prognostiziert Christophe Donay,
Chefstratege der Genfer Privatbank Pictet.
Er argumentiert anhand des Volatilitéts-
index Vix, der sich auf den S&P 500 bezieht.
Dieses Jahr habe sich der Vix wihrend
fiinfzehn Tagen in einem «Regime syste-
mischen Risikos» befunden (vgl. obere
Grafik). 2014 sei das nur an zwei Tagen der
Fall gewesen und 2013 nie, erldutert Do-
nay. Er definiert fiir den Vix ein «Standard-
volatilititsregime» im Bereich von 10 bis
25. Der langfristige Durchschnitt des Vix

betrégt 19,9 und ist damit wenig hher als
beim VSMI. Dessen Jahresdurchschnitt ist
—analogzu den Risikotagen desVix - heuer
mit 18,6 deutlich hoher als in den beiden
Vorjahren mit 13,5 und 14,6.

Charakteristisch fiir beide Volatilitéts-
indizes ist indes in den letzten Jahren ein
meist geringes Niveau mit zahlreichen
kurzfristigen Spitzen. Das sind besonders
gute Zeitpunkte, um neu emittierte Bar-
riereprodukte zu kaufen.

Ungewisse Geldpolitik

Ursachen fiir die erhhte Volatilitéit seien
die unklaren Aussichten fiir das weltweite
Wirtschaftswachstum und die Gewinne
der Unternehmen, erldutert Donay. Ein
wichtiger Faktor sei aber auch die unge-

wisse Geldpolitik der Zentralbanken. Sie

wollten mit ihren unkonventionellen
Massnahmen nicht nur die Preise von
Vermogenswerten in die Hoéhe treiben,
damit die Konsumneigung zunimmt und
das die Wirtschaft antreibt. Fiir dieses Ziel
wolle die Geldpolitik auch die Volatilitat
einddmmen - bei grosser Unsicherheit
nimmt die Konsumneigung eher ab.

Das gelinge den Zentralbanken jedoch
nicht mehr, weil ihre Politik divergiere.
Zudem seien ihre Absichten und der Zeit-
punkt kiinftiger Schritte nicht klar, auch
weil die wirtschaftlichen Bedingungen
ausserhalb ihres jeweiligen Wahrungs-
raums wichtiger wiirden. Donay folgert:
«Das Ergebnis istVerwirrung an den Mérk-
ten und eine hohere Volatilitdt» Das
werde sich in néchster Zeit kaum dndern.

Ins gleiche Horn stossen die Analys-
ten der Grossbank Barclays: «<Am US-
Aktienmarkt ist es ruhig - zu ruhig.» Der
Vix sei im Verhiltnis zu den effektiven
Schwankungen des S&P 500 so tief wie
zuletzt vor sechs Jahren. Der Grund: Die
Absicherung von Aktien mit Put-Optio-
nen sei allzu giinstig - der Vix kalkuliert
sich aufgrund der Preise von Optionen,
die die vom Terminmarkt erwartete Vola-
tilitdt spiegeln.

Auch Barclays argumentiert, es habe
sich mit Blick auf die Ungewissheit der
Entwicklung in China und des Zinsfahr-
plans der US-Notenbank nicht genug
gedndert, um diese Ruhe zu rechtfertigen.
Die Risikoprédmie sei zu gering, der Vix
werde steigen. Fiir Barriereprodukte gibt
es also auch kiinftig gute Gelegenheiten.
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