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TECHNISCHE ANALYSE

Steigende Volatilität zeigt
Gefahr fˇr den Dax

Von Christoph Geyer *)
.......................................................

B˛rsen-Zeitung, 25.5.2011
Die Volatilität wird von vielen Inve-
storen als wichtiger Indikator lau-
fend beobachtet. Wenn von Volatili-
tät oder in Kurzform ,,Vola‘‘ die Rede
ist, geht man davon aus, dass von der
Schwankungsbreite bzw. Schwan-
kungsintensität eines gehandelten
Produkts gesprochen wird. Das ist
zunächst auch richtig so. Bei der Ver-
˛ffentlichung dieser Daten wird von
der ,,historischen Volatilität‘‘ gespro-
chen. Diese historische Volatilität

wird fˇr verschiedene Zeiträume be-
rechnet, so beispielsweise fˇr 30, 60
oder 90 Tage in die Vergangenheit.
Die mit einer entsprechenden For-
mel berechnete Zahl zeigt an, wie
stark ein Wert im besagten Zeitraum
geschwankt hat. Die Richtung der
Bewegung wird hierbei gleichwohl
nicht gemessen.

Oberflächliche Betrachtung

Mit dieser vergangenheitsbezoge-
nen Aussage kann man zunächst
nur wenig angefangen. Die Interpre-
tation ,,Eine niedrige Vola wird sich
frˇher oder später in eine hohe Vola
ändern‘‘ ist eindeutig zu oberfläch-
lich. Daher bedient man sich einer

weiteren Volatilitätszahl: der impli-
ziten Volatilität. Auch diese Vola
wird berechnet, allerdings mit einer
weitaus komplizierteren Formel. Es
handelt sich dabei nämlich um die
subjektive Erwartung der Marktteil-
nehmer, widergespiegelt unter an-
derem in den Dax-Optionen. Das be-
deutet, je stärker die Marktteilneh-
mer die kˇnftige Volatilität einschät-
zen – also die kˇnftige erwartete
Schwankungsintensität –, desto stär-
ker wird diese bei der Berechnung
der Optionspreise berˇcksichtigt.
Dies erh˛ht die Bereitschaft der

Händler, h˛here Preise als bei erwar-
tet niedrigerer Volatilität zu zahlen.
Dahinter steckt der Gedanke, dass

bei h˛herer Vola dieWahrscheinlich-
keit gr˛ßer ist, dass ein erwartetes
Ereignis, also eine Kursbewegung,
so stark ist, dass ein besonders weit
vom aktuellen Kurs entfernt liegen-
der Kurs erreicht wird. Aber auch
diese Lesart ist nur oberflächlich be-
trachtet richtig. In den Lehrbˇchern
wird es zwar meist so beschrieben,
die Praxis zeigt aber eine andere
Realität.

Rˇckschlˇsse auf Marktlage

Die Deutsche B˛rse hat vor einigen
Jahren fˇr diese Vola einen Index

eingefˇhrt: den VDax-New. Dieser
Index lässt sich entsprechend in ei-
nem Chart darstellen und erlaubt
damit Rˇckschlˇsse auf die Markt-
verfassung. Zur Berechnung werden
Optionen auf den Dax-Index heran-
gezogen, deren Ausˇbungspreise be-
sonders nahe am aktuellen Kursni-
veau notieren, aber auch weiter
vom derzeitigen Stand entfernte
Ausˇbungspreise. Der VDax-New
wird in Prozentpunkten ausgedrˇckt
und gibt so die vom Terminmarkt in
den nächsten 30 Tagen erwartete
Schwankungsbreite aus.
In Zeiten von steigenden Märkten

(hier Beispiel Dax), also intakten
Aufwärtstrends, bewegt sich dieser
Index auf vergleichsweise niedrigem
Niveau. Wenn sich allerdings der
Dax nach unten bewegt, geht dies
oft schneller als die vorherige An-
stiegsbewegung. Das ist die Zeit, in
der die Vola ,,anspringt‘‘. Ein solches
Anspringen der Vola muss nicht
zwingend mit der Zunahme der
Schwankungsbreite zu tun haben.
Es genˇgt, wenn der Markt fällt.

Maß fˇr Unsicherheit

Somit ist die Vola auch ein Maß fˇr
Unsicherheit und Angst der Markt-
teilnehmer. Man k˛nnte auch sagen:
,,Je h˛her die Angst, desto h˛her die
Vola.‘‘ Dieses Verhalten kommt da-
her, dass die Vergangenheit gezeigt
hat, dass Kurse normalerweise
schneller fallen als steigen und da-
mit die Bereitschaft h˛her ist, h˛he-
re Prämien – insbesondere bei Put-
Optionen (Spekulation auf fallende
Notierungen) – zu zahlen. Aber auch
die Call-Preise ziehen an, da die Er-
wartungshaltung einer schnellen
Gegenbewegung auf die entstande-
nen Verluste besonders hoch wird.
Der VDax-New bewegt sich seit

mehreren Monaten auf einem Ni-
veau, welches als historisch niedrig
bezeichnet werden kann. Bei 15 Pro-
zentpunkten hat sich offensichtlich
eine Unterstˇtzung herausgebildet,
die seit Anfang 2007 nicht mehr un-
terschritten wurde. In den vergange-
nen Tagen zog die Vola wieder an
und notiert jetzt im Bereich von 23
Prozentpunkten. Der letzte kräftige
Anstieg fand Mitte März, zur Zeit
des Erdbebens und der unabsehba-
ren Folgen bei den Atomkraftwerken
in Japan, statt. Das jetzt erneute An-
ziehen der Vola kommt aber nicht
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aus heiterem Himmel, sondern geht
einher mit dem in der vergangenen
Woche gebrochenen mittelfristigen
Aufwärtstrend im Dax, der seit März
Bestand hatte. Daher sollte dem bis-
lang noch moderaten Anstieg der
Vola besondere Beachtung ge-
schenkt werden.

Risiko der Dynamisierung

Sollte sich der Anstieg der Volatilität

dynamisieren, ist mit weiter fallen-
den Dax-Notierungen zu rechnen.
Das geht mit der klassischen Analyse
einher. Die nächsten beiden Unter-
stˇtzungsmarken liegen im Bereich
von 7250 (die vergangene Woche
bereits erreicht und anschließend
unterschritten wurde) und 7000
Punkten.
Je nachdem, wie schnell die be-

gonnene Korrektur verläuft, wird
sich dies auch in einer anziehenden

Vola widerspiegeln. Erste Anzeichen
sind aktuell jedenfalls zu erkennen.
Die Marke von 7000 Punkten sollte
jedenfalls halten, da sonst durch die
klassische Chartanalyse (der Dow-
Theorie) Ungemach droht.
.......................................................
*) Christoph Geyer ist technischer
Analyst der Commerzbank.
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