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Die Folgen der Korrektur

UBERSICHT Hohere Volatilitat dirfte 2018 wieder zum Normalzustand werden.

THOMAS HARTER, Aquila

ie Bank von England hat
D ihre Wachstums- und In-

flationsprognosen erhoht
und angedeutet, dass es nétig
sein konnte, die Zinsen frither
und deutlicher als angenommen
wurde, anzuheben. Diese Aussa-
gen verlichen dem zuvor schwa-
chen Pfund Fliigel.

Auch aus den USA gibt es gute
Wirtschaftsdaten. Die Erstantrige
fiir die Arbeitslosenversicherung
sanken iiberraschend weiter. Statt
wie erwartet 232000, gab es nur
221000 Antrége, so wenig wie seit
Jahrzehnten nicht mehr. Neu ge-
schaffen wurden im Januar 200000
Stellen. Die Arbeitslosenquote
blieb auf einem 17-Jahres-Tief.

Die sehr gute Verfassung des
US-Arbeitsmarktes wird jedoch
die Lohninflation und damit auch
die Konsumentenpreisinflation
antreiben. Dieser Mechanismus
erklart jedoch den weltweiten
kriftigen Zinsanstieg der vergan-
genen Wochen nur zum Teil.

Fed treibt Renditen

Die Steuerreform der Regierung
Trump muss finanziert werden.
Das US-Schatzamt muss deshalb
immer mehr Staatsanleihen be-
geben, um das steigende Staatsde-
fizit zu decken. Gleichzeitig aber
fahrt die US-Notenbank (Fed) die
Bilanz zuriick, indem Sie das
Geld, dass sie bei fillig werden-
den Staatsanleihen erhélt, nicht
mehr in neue Papiere investiert,
sodass diese auch am Markt plat-
ziert werden miissen.

In Folge dessen stieg die Ren-
dite zehnjéhriger US-Treasuries
fast auf 2,9%, den hichsten Stand
seit vier Jahren. Die sich abzeich-
nende Verschlechterung des US-
Staatshaushaltes zu einem Zeit-
punkt der Hochkonjunktur und
Uberbeschiftigung stésst nicht
bei allen Abgeordneten im US-
Kongress auf Begeisterung.

Es iiberrascht daher kaum,
dass es am Donnerstag im Kon-

gress wieder nicht zu einer Eini-
gung im Haushaltsstreit kam. Die
offentlichen Korperschaften sind
somit gezwungen, sich erneut auf
den «Shutdown», Zwangsurlaub,
automatische Gehaltskiirzungen
und die Schliessung 6ffentlicher
Einrichtungen vorzubereiten.

Die meisten Aktienmérkte ha-
ben ihre Jahresgewinne abgege-
ben und notieren mittlerweile
10% unter den im Januar erreich-
ten Hochs. Der S&P 500 erreichte
ein Zweimonatstief.

Viele Anleger, die in Short-Vola-
tility Produkte investiert waren,
wurden dieser Tage kalt erwischt.
In ruhigen Zeiten kénnen durch
den sogenannten Rolldown hohe
Renditen erzielt werden, da der
Volatilitdtskontrakt mit der kiirze-
ren Laufzeit giinstiger ist als derje-
nige mit der ldngeren. Beispiel:
Die implizite Volatilitdt im Januar
betrage 12%, diejenige im Dezem-
ber nur 11%. Man verkauft (shor-
tet) den Dezemberkontrakt fiir
einen Monat. Andert sich die Vola-
tilitdtskurve nicht, verliert der
Kontrakt in nur einem Monat 8,3%
an Wert. Andert sich die Kurve ein
Jahr lang nicht, lassen sich Traum-

renditen erzielen. Was aber, wenn
ein Unfall passiert?

Volatilitit steigt 2018

Ist die Volatilitdt bei rund 10%,
kann sie fast nicht mehr sinken,
aber aufgrund von Schocks inner-
halb kiirzester Zeit auf sehr hohe
Werte steigen. Hat man leerver-
kauft und der Preis verdoppelt
sich, verliert man 100%. Genau
dies geschah wéhrend der Aktien-
korrektur der letzten Tage. Die im-
plizite Volatilitét stieg von 10 bis
20% auf rund 50%. Gleichzeitigin-
vertierte die Volatilitdtskurve, das
heisst Kontrakte mit einer linge-
ren Laufzeit waren nun billiger als
Vertrdge mit kurzer Laufzeit, so-
dass Short-Volatilitatspositionen
an Wert verloren. Die implizite Vo-
latilitdtslandschaft wurde kréftig

durchgeschiittelt und einige
Short-Volatilitdtsprodukte muss-
ten geschlossen werden.

Die desastrose Performance
wird mindestens dazu fiihren,
dass sich die implizite Volatilitat
und die realisierte Volatilitdt von
Aktien, Anleihen und Wéhrungen
auf deutlich hoherem Niveau
einpendelt. Anlagevehikel, die
auf einer Zielvolatilitit beruhen,
werden ihre Aktienquoten ab-
bauen miissen. 2017 zeichnete
sich durch rekordtiefe Aktien-
schwankungen aus. Da Short-Vo-
latilitdtsstrategien nunmehr lange
Zeit diskreditiert sein diirften,
wird man 2018 mit deutlich ho-
here Ausschldgen leben miissen.
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US-Arbeitslosigkeit auf Rekordtief
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Volatilitatsprodukte mit hohem Verlust
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