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FRANKFURT, 21. Februar. Unsicher-
heit priagt das Geschehen an der Borse.
Aktienkurse steigen oder fallen teilweise
dramatisch, wobei hiufig die Richtung ih-
rer Anderung iiberrascht. Solche Schwan-
kungen erfa3t die sogenannte Volatilitét.
In den vergangenen Jahren haben massive
Kursverluste Anlegern dieses Risiko einer
Aktienanlage drastisch vor Augen ge-
fiihrt. Dementsprechend hoch ist heute
die Bereitschaft, die Wertentwicklung ih-
rer Aktienportefeuilles zu stabilisieren.

Eine Moglichkeit, sich komplett gegen
Kursverluste abzusichern, sind Optionen.
Wie fiir jede Versicherungsleistung muf}
man fiir sie jedoch eine Pramie zahlen, die
héufig teuer ist und den Ertrag des Porte-
feuilles zu sehr schmélert. Daher sind Stra-
tegien mit einer nur teilweisen Absiche-
rung von Interesse, die giinstiger zu haben
sind. Eine Moglichkeit ist der Kauf soge-
nannter negativ korrelierter Vermogens-
werte, deren Wert steigt, wenn der Wert
des Aktienportefeuilles sinkt. Eine solche
Anlageklasse ist die sogenannte implizite
Volatilitét: Sie steigt, wenn die Aktienkur-
se sinken, und bietet somit einen wirksa-
men Schutz gegen Kursverluste. Zertifika-
te, die auf dem Konzept der Volatilitit be-
ruhen, sind somit eine interessante Anla-
geklasse, wenn es darum geht, Aktien-
portefeuilles vor Kursverlusten zu schiit-
zen.

Volatilitit bezeichnet die Schwankungs-
breite an den Aktienmérkten. Hier unter-

scheidet man zwei Arten: die historische
Volatilitit, die aus den téglichen Rendite-
schwankungen ermittelt wird, und die im-
plizite Volatilitét, eine zukunftsorientierte
GroBe. Sie wird aus den Preisen notierter
Aktienoptionen ermittelt und als Erwar-
tungshaltung des Marktes zur kiinftigen
Entwicklung interpretiert. Die Deutsche
Borse berechnet auf diese Weise den
V-Dax, die implizite Volatilitdt des Dax.
In der Regel unterscheiden sich die Werte
der historischen und der impliziten Volati-
litat.

Giinstige Eigenschaften

Entscheidend fiir den Einsatz von Vola-
tilitatszertifikaten ist die Beziehung zwi-
schen Rendite und Volatilitdt. So besteht
zwischen dem V-Dax und dem Dax selbst
ein negativer Zusammenhang: Fallende
Aktienkurse werden von steigender impli-
ziter Volatilitdt begleitet und umgekehrt.
Dies 146t sich statistisch nachweisen: Fiir
den Dax und den V-Dax ergibt sich fiir die
vergangenen zehn Jahre eine negative Kor-
relation von 68 Prozent, wenn man das
Verhalten beider Indizes in Ein-Monats-
Zeitraumen betrachtet. Vereinfacht ge-
sagt, bedeutet dies, da$3 in 68 Prozent aller
Fille ein steigender Dax von einem sinken-
den V-Dax begleitet wird. Die Abbildung
zeigt deutlich die gegenldufige Bewegung
beider Indizes. Das Risiko eines reinen
Aktienportefeuilles lieBe sich also reduzie-
ren, wenn man es mit einem die Volatilitit
widerspiegelnden Zertifikat kombiniert.
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Investieren in Volatilitat

Der Einsatz von Volatilitatszertifikaten kostet ein wenig Rendite, macht ein Portfolio aber stabiler / Von Sigrid Miiller und Carmen Weber

Ein weiteres Argument spricht fiir den
Einsatz von Volatilititszertifikaten. In Kri-
senzeiten zeigte sich, dal die implizite Vo-
latilitdt nach oben schiefit. Geopolitische
Ereignisse wie zum Beispiel die Asienkri-
se oder die Anschldge vom 11. September
2001 haben jeweils zu einem rasanten An-
stieg der Volatilitidtsindizes in Europa
oder den Vereinigten Staaten gefiihrt. So-
mit lieBe sich sogar in begrenztem Mafle
auch eine Schutzwirkung gegen politische
Ereignisse ableiten. Volatilititszertifikate
hitten folglich eine Art Airbag-Funktion.

Volatilitat als Vermogensklasse

Die Frage, ob Volatilitit eine eigenstén-
dige Vermogensklasse ergibt, hat sowohl
Bedeutung fiir die Theorie als auch fiir
die Praxis. Insbesondere fiir institutionel-
le Anleger sind Strategien problematisch,
die eine Investition in die implizite Volatili-
tit vorsehen. Volatilitdt wird normalerwei-
se als Derivat eingestuft, weil ihre Wert-
entwicklung bisher nicht durch ein separa-
tes Anlageinstrument abgebildet werden
konnte. Begriindete die Volatilitét eine ei-
genstiandige Vermogensklasse, wire dies
von groflem praktischen Nutzen. Die Ent-
wicklung von Volatilitatszertifikaten wiir-
de nachhaltig gefordert.

Zur 6konomischen Einordnung als Ver-
mogensklasse lassen sich zwei Begriindun-
gen anfiithren. Im klassischen Optionsmo-
dell des 1995 verstorbenen Fischer Black
und des Nobelpreistragers Myron Scholes
146t sich jedes Derivat als Portefeuille in-
terpretieren. Dies trifft insbesondere fiir
Volatilitatszertifikate zu. Aus dieser Ei-
genschaft folgt die Einordnung als eigen-
stindige Vermogensklasse unmittelbar.
Schwieriger gestaltet sich die Begriin-
dung, falls die Annahmen des Black/
Scholes-Modells nicht erfiillt sind. Aller-
dings kann auch in diesem Fall eine
Portefeuilleinterpretation vorgenommen
werden. Notwendig ist dazu eine groflere
Zahl von Vermogenswerten bei der Porte-
feuillebildung. Aus theoretischer Sicht ist
somit die Einstufung als Vermogensklasse
durchaus vertretbar.

Pal3genaue Anlagestrategien

Unter dieser Annahme sollen nun die
praktischen Moglichkeiten genauer vorge-
stellt werden. Besonders interessant ist
der Einsatz von Volatilitiatszertifikaten als
stindige Beimischung in einem Aktien-
portefeuille. Um ein Aktienportefeuille ge-

Hedge Fonds bleiben ein Hoffnungstrager fiir die Branche

Bisherige Absatzerwartungen enttauscht / Wegfall der Zwischengewinnermittlung gibt Anla8l zur Hoffnung

hbe. FRANKFURT, 21. Februar. Noch
sind sie eher ein Hoffnungstréger denn ein
Umsatzlieferant: Die deutsche Fondsbran-
che geht nach wie vor davon aus, ihren Kun-
den in den kommenden Jahren zunehmend
alternative Anlageinstrumente wie die soge-
nannten Hedge Fonds zu verkaufen. Bisher
sind die duflerst optimistischen Absatzer-
wartungen der Branche durch rechtliche
Hiirden und eine in den vergangenen Mona-
ten schwichelnde Wertentwicklung ent-
tauscht worden. Vielfach war auch die
Rede davon, dafl den Hedge Fonds die An-
lagemoglichkeiten ausgehen.

Zumindest eine der weiteren rechtlichen
Hiirden ist nun aus dem Weg gerdaumt: So
miissen Single- und Dach-Hedge-Fonds
laut dem Bundesverband Investment und
Asset Management (BVI), der Interessen-
vertretung der Branche, fiir das Kalender-
jahr 2005 keine sogenannten Zwischenge-
winne ermitteln. Dies habe das Bundesmi-
nisterium der Finanzen dem BVI in einem
Schreiben mitgeteilt. Als Zwischengewinne
werden die im Fondsvermogen enthaltenen
Zinsertrage und Zinsanspriiche bezeichnet,
die seit der letzten Ausschiittung bezie-
hungsweise Thesaurierung bis zum Zeit-
punkt des Fondserwerbs angefallen sind. In

normalen Publikumsfonds miissen die
Fondsgesellschaften seit dem 1. Januar die-
se Zwischengewinne wieder ausweisen, da-
mit Anleger, die unterjahrig einsteigen, die
Ertrage aus Zinsgewinnen, die ihnen nicht
zugeflossen sind, nicht versteuern miissen.

Fiir die Fondsgesellschaften stellt die bor-
sentdgliche Ermittlung des Zwischenge-
winns einen erheblichen Aufwand dar, den
wohl viele auslédndische Hedge Fonds nicht
betreiben wollen. Die Komplexitédt und der
biirokratische Aufwand zur Ermittlung
und Veroffentlichung des Zwischenge-
winns werde die Aktivitdten auslidndischer
Hedge-Fonds-Anbieter auf dem deutschen
Markt merklich verringern, hief3 es in der
Branche. Fiir unterjdhrig einsteigende
Fondssparer allerdings bringt der fehlende
Zwischengewinn bei Hedge Fonds einen
Nachteil mit sich, weil sie nun bei Kauf ih-
res Anteilswertes Zinsertrage versteuern
miissen, die vor dem Zeitpunkt ihres Ein-
stiegs angefallen und ihnen somit nicht zu-
geflossen sind.

Dennoch ist die Branche immer noch un-
zufrieden mit den deutschen Anforderun-
gen an Hedge Fonds: Die ,,in ihrer Schérfe
einzigartigen Transparenzanforderungen
des deutschen Gesetzgebers® sieht das Be-

ratungsunternehmen Mercer Oliver Wy-
man als eine der Hauptursachen fiir den bis-
her verhaltenen Mittelzuflu$} in diese Pro-
dukte an. Nur rund 350 Fonds seien derzeit
in der Lage, die damit verbundenen Hiir-
den zu nehmen; allerdings seien mehrere
Anbieter derzeit damit beschéftigt, den Ein-
tritt auf den deutschen Markt vorzuberei-
ten. Platz genug sei vorhanden, meint das
Beratungsunternehmen: So schitzt man
die Gesamtnachfrage in Deutschland auf
rund 15 Milliarden Euro tiber alle Produkt-
klassen hinweg. Insgesamt sind laut Mercer
Oliver Wyman den neuen Produkten im
vergangenen Jahr rund 1,3 Milliarden Euro
zugeflossen.

Als mogliche Griinde fiir die bisher ver-
haltene Nachfrage der deutschen Investo-
ren nennt Mercer Oliver Wyman zum ei-
nen den erhohten Informationsbedarf der
Anleger und die Haltung vieler institutio-
neller Investoren, die abgewartet hitten, bis
die exakten rechtlichen Bedingungen fiir
die neuen Produkte feststehen. Beobachter
gehen davon aus, daf} auch die sogenannten
Total- und Absolute-Return-Produkte, die
in den vergangenen Jahren massive Mittel-
zufliisse verzeichneten, den Hedge Fonds
Nachfrage streitig gemacht haben.

Tendenzen & T. z'_ps

In der Volkswagen-Aktie nach dem zu-
riickliegenden Kursanstieg Positionen ab-
zubauen, réit Sal. Oppenheim und nennt ei-
nen fairen Wert von 35,60 Euro. Die Ak-
tie kostete am Montag rund 38 Euro. Die
vorldufigen Zahlen fiir das vierte Quartal
2004 hitten einige sehr ermutigende Tatsa-
chen an den Tag gebracht, darunter den
eindrucksvollen  freien  Mittelzufluf3
(Cash-flow) im Automobilbereich. Es sei
jedoch zu bezweifeln, daB3 sich diese Ent-
wicklung fortsetzen konne. (hi.)

Die Schering-Akie neutral zu gewichten,
rat Credit Suisse First Boston. Auf Sicht
von zwolf Monaten liege das Kursziel bei
50 Euro (aktueller Kurs fast 56 Euro). Die
am 9. Februar erschienenen vorldufigen
Zahlen fiir 2004 hitten nicht tiberrascht.
Die Kostensenkungen im Bereich Marke-
ting schienen rascher als erwartet voranzu-
schreiten. Mit Blick auf das organische
Umsatzwachstum habe der Ausblick auf
2005 etwas enttduscht. (gap.)

In der Aktie von Comdirect Positionen
abzubauen, empfiehlt Euqginet und nennt
ein mittelfristiges Kursziel von 6,20 Euro
(aktueller Kurs etwa 7 Euro). Die Wachs-
tumsinitiative des Unternehmens kiindige
fiir 2005 und 2006 erheblich geringere Net-
togewinne an. Dieser Plan sei zwar zu be-
griiBen, doch iiberraschten die hohen Ko-
sten. Die bis 2009 gesteckten Ziele erschie-
nen unter den iiberschaubaren Bedingun-
gen nicht iiberzogen. (hi.)

Die Aktie von Depfa Bank zu kaufen, rét
die Hypo-Vereinsbank. Das mittelfristige
Kursziel liege bei 15 Euro (Kurs 12 Euro).

Die Zahlen fiir das vierte Quartal 2004
und der Ausblick auf 2005 seien zwar et-
was unter den Erwartungen geblieben,
doch scheine unter mehreren Aspekten
eine hohere Bewertung gerechtfertigt. Die
Geschiftsstrategie fiir den amerikani-
schen Markt entwickle sich offenbar plan-
gemiB. (hi.)

Die Aktie von Douglas Holding zu kau-
fen, rait M.M. Warburg und steckt ein mit-
telfristiges Kursziel von 30 Euro (aktuel-
ler Kurs rund 29 Euro). Die Tendenz des
Umsatzes sei positiv, und das Ergebnis ent-
wickle sich stabil. Die Ziele der Unterneh-
mensleitung fiir das Geschéftsjahr 2004
konnten erreicht werden. Die Empfehlung
griinde sich auch auf die mit mehr als 3
Prozent attraktive Dividendenrendite.

(hi.)

Die Aktie von Gildemeister beurteilt die
WestLB neutral und sieht ein mittelfristi-
ges Kursziel von 5,50 Euro. Der Titel ko-
stet derzeit etwas mehr als 5 Euro. Die
Zahlen fiir das Geschiftsjahr 2004 seien
ziemlich gemischt ausgefallen. Der Aus-
blick auf 2005 enttiusche aber eindeutig.
Die Gewinnprognose fiir 2005/06 habe ge-
senkt werden miissen. Daher erscheine
das Papier angemessen bewertet. (hi.)

Die Hochtief-Aktie zu halten, rit M.M.
Warburg und steckt ein mittelfristiges Kurs-
ziel von 24,50 Euro (aktueller Kurs etwa 24
Euro). Die Auftragslage sei gut, und die Er-
gebnisse stiegen. Leighton in Australien,
die bedeutendste Beteiligung, erwarte ein
gutes Geschiftsjahr. Deutlich hohere Kur-
se konnten von einer hoheren Bewertung

der Flughafenbeteiligungen ausgehen, doch
die Borse scheine dazu derzeit nicht bereit
zu sein. (gap.)

Die Aktie von Merck KGaA zu kaufen,
riat Equinet. Nach dem ausgezeichneten
Ergebnis fiir 2004 und wegen der guten
Aussichten fiir die néchsten Jahre sei das
mittelfristige Kursziel von 60 auf 65 Euro
angehoben worden (aktueller Kurs rund
58 Euro). Da die herrschende Meinung zu
diesem Papier vor der Veroffentlichung
der Zahlen recht pessimistisch gewesen
sei, konnten nun zahlreiche revidierte Pro-
gnosen erwartet werden, die die Kursent-
wicklung giinstig beeinflussen diirften.

(hi.)

Die Aktie von ProSiebenSat.1 Media zu
halten, rdt Helaba Trust. Der stagnieren-
de Werbemarkt habe sich bereits im zwei-
ten Halbjahr 2004 nachteilig bemerkbar
gemacht und werfe auch Schatten auf den
Beginn des laufenden Jahres. Die Hoff-
nungen ruhten auf der zweiten Jahreshalf-
te. Themen seien die noch immer unklare
Strategie zur Diversifizierung und mogli-
che Verdnderungen im Gesellschafter-
kreis. (hi.)

Die Aktie von Telegate diirfte sich iiber-
durchschnittlich entwickeln, meint die
Hypo-Vereinsbank. Das mittelfristige
Kursziel wurde von 15 auf 17,10 Euro er-
hoht (aktueller Kurs 14 Euro). Solide fi-
nanzierte Schritte zur Expansion beson-
ders auf weitere Auslandsmirkte erdffne-
ten neue Potentiale fiir das Ergebnis. Die
operative Entwicklung sei bereits im Jah-
re 2004 hervorragend verlaufen. (hi.)

gen Kursrisiken abzusichern, werden tibli-
cherweise Put-Optionen eingesetzt. Die
damit verbundenen Kosten der Sicherung
variieren mit der Hohe der impliziten Vo-
latilitdit und sind vergleichsweise hoch.
Nur im Fall eines tatsédchlichen Kursriick-
gangs kommt die Put-Sicherung zum Ein-
satz. Ansonsten hat sie den Nachteil, daf3
die Option ihren Wert zum Verfallstag
komplett verliert. Die implizite Volatilitét
hingegen kann zwar sinken und damit
auch der Wert des Zertifikats, aber sie
kann nicht auf Null fallen.

Institutionelle Anleger konnen aus ge-
setzlichen Griinden maximal 10 Prozent
des Portfoliowertes in solche Zertifikate
investieren. Das folgende Beispiel wurde
deshalb fiir ein reines Dax-30-Portefeuille
mit einer konstanten Beimischung von 10
Prozent impliziter Volatilitdt durch den
V-Dax errechnet. Wie aus unserer Tabelle
ablesbar ist, verbessert sich das Rendite-
Risiko-Profil des Portefeuilles durch den
Kauf impliziter Volatilitét. Einer fast iden-
tischen Rendite von 11,6 Prozent fiir das
gemischte Portefeuille stehen 11,7 Prozent
aus der reinen Aktienanlage gegeniiber.
Die Standardabweichung des gemischten
Portefeuilles ist mit 24,4 Prozent jedoch
deutlich geringer im Vergleich zum reinen
Aktienportefeuille mit 27,4 Prozent.

Hier wird ein weiterer Vorteil dieser
Strategie deutlich: Im Normalfall unter-
liegt die Volatilitdt einer Schwankung, die
sie immer wieder zuriick zu einem Mittel-
wert fithrt. Mit anderen Worten: Volatili-
tét ist keine renditeorientierte Anlage mit
der Moglichkeit einer negativen Wertent-
wicklung, sondern wirkt nur als Risikopuf-
fer.

Fallstricke in der Praxis

Gingige Zertifikate bilden implizite Vo-
latilitdt tiber den gleichzeitigen Kauf von
Calls und Puts auf den zugehorigen Index
ab. Der Anleger sollte genau darauf ach-
ten, mit welchen Laufzeiten innerhalb der
Zertifikatestruktur die implizite Volatili-
tiat abgebildet wird. Gegebenenfalls ent-
spricht der Wert des Zertifikats nicht ex-
akt dem V-Dax-Niveau. Hier bietet ein
Terminkontrakt (Future) wie der Vix den
Vorteil, dafl kein Abweichungsrisiko zwi-
schen Instrument und impliziter Volatili-
tit entstehen kann. Der Einsatz des Vix-
Futures diirfte jedoch den meisten Privat-
anlegern aufgrund der Mindesthandelsvo-
lumina und Einschiisse (Margin Require-
ments) Schwierigkeiten bereiten.

Eine echte Absicherung gegen einen
Borsenkrach konnen die Volatilitatsinstru-
mente allerdings nicht liefern, man kann
aber anhand der Daten zeigen, daf3 extre-
me Ereignisse an den Aktienmérkten von
einem starken Anstieg der Volatilitdt be-
gleitet werden, wodurch der gewiinschte
Absicherungseffekt entsteht.

Portefeuillegestaltung

Auf dieser Erkenntnis beruht ein ande-
res Einsatzgebiet der impliziten Volatilitét
— die Bestimmung eines angestrebten Risi-
koniveaus fiir das Aktienportefeuille. Ban-
ken bieten mittlerweile Zertifikate mit ei-
ner besonderen Eigenschaft an: Sie ermog-
lichen den Kunden die Partizipation an ei-
nem Aktienindex in Abhéngigkeit von der
Hohe der impliziten Volatilitdt, gemessen
am V-Dax. Unterschreitet der V-Dax ei-
nen bestimmten Wert, partizipiert der An-
leger starker an der Entwicklung der Ak-
tien, wird ein bestimmter Wert tiberschrit-
ten, sinkt die Partizipationsrate. Auf die-
sem Weg erzielt man eine strategische
Ausrichtung des Portefeuilles an den er-
warteten Kursrisiken — gemessen anhand
der impliziten Volatilitt.

Es wire also moglich, da3 man den ne-
gativen Zusammenhang zwischen Volatili-
tat und Aktienmarkt zur Festlegung einer
kurzfristigen Portefeuillegestaltung einset-
zen kann. Erreicht der Volatilitdtsindex ei-
nen kritischen oberen Punkt, dann wer-
den Anleihen im Verhiltnis zu Aktien

iibergewichtet, und erreicht der Volatili-
tdtsindex einen kritischen unteren Punkt,
dann sind Aktien stérker gewichtet.

Obwohl der Markt fiir Volatilitédtszertifi-
kate noch jung ist, bietet er bereits eine at-
traktive Auswahl. Von besonderem Inter-
esse ist ihr Einsatz bei der Portefeuillebil-
dung. Hierbei wirken ihre statistischen Ei-
genschaften positiv. Das Risiko des Porte-
feuilles wird reduziert, ohne die Rendite
allzusehr zu reduzieren. Vor allem im Hin-
blick auf Kosten-Nutzen-Uberlegungen
bilden Volatilitdtszertifikate eine giinstige
Alternative zu Verkaufsoptionen. Bei der
Vielzahl der Anwendungsmoglichkeiten
bestechen Volatilitédtszertifikate durch
ihre Einfachheit, wie das Beispiel einer
zehnprozentigen Aufnahme in ein Porte-
feuille belegt.

Fir institutionelle Anleger ist die zu-

meist vorhandene Differenz zwischen ei-
nem Zertifikat auf den V-Dax und dem In-
dex selbst problematisch, da sie im Zeitab-
lauf nicht konstant bleibt. Dieser Nachteil
konnte aber ausgeglichen werden, wenn
ein Future auf den V-Dax zur Verfiigung
stiinde. Gegenwirtig ist der Einsatz von
Volatilitatszertifikaten also nicht nur fiir
Privatanleger eine interessante Alternati-
ve zu den bestehenden Absicherungsmog-
lichkeiten.
Prof. Dr. Sigrid Miiller ist Professorin fiir Betriebs-
wirtschaftslehre und Direktorin des Instituts fiir
Finanzierung an der Humboldt-Universitit zu Ber-
lin, Carmen Weber verantwortet bei der Metzler
Investment GmbH den Bereich Equity Style Ma-
nagement.

Wirkung einer Beimischung von implizierter Volatilitat

Jahresverénderung 90% Aktien

Jahr V-Dax 10% Volatilitat
1992 - 35% 16,9 % - 15%
1993 46,8 % 33,4 % 45,5 %
1994 - 83% - 95% - 84%
1995 8,4 % -30,1% 45 %
1996 28,2 % 19,9 % 27,3 %
1997 47,1 % 81,3 % 50,5 %
1998 17,7 % 21,4 % 18,1 %
1999 35,0 % -159% 29,9 %
2000 - 47% -16,4 % - 59%
2001 -19,8 % 11,0 % -16,7 %
2002 -43,9 % 78,6 % -31,7%
2003 37,1 % -55,5% 27,8 %
Mittelwert 11,7% 11,2 % 11,6 %
Standardabweichung 27,4 % 39,0 % 24,4 %

Quelle: Metzler Investment GmbH, Bloomberg
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