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e Das Vermdgen von
Anlageprodukten, die
auf sinkende
Volatilitaten setzen
hat sich seit Anfang
Jahr verdreifacht.

e Short Volatility ETFs
sind sehr risikoreich,
da sie ein asym-
metrisches Risikoprofil
aufweisen.

e Verluste in Aktien
wiirden zu
Uberproportionalen
Verlusten in Short
Volatility ETFs fiihren.
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Vergiss Aktien, Anleihen oder Bitcoin. Eine
der grossten Blasen besteht in Produkten,
die auf eine sinkende Volatilitat setzen.

Das Aktien nicht mehr unbedingt giinstig sind ist weitherum bekannt. Aber auch andere
Vermodgenswerte wie Anleihen, Immobilen, Kryptowahrungen oder Kunstgegenstéande haben in
den vergangenen Jahren auf breiter Basis massiv im Preis zugelegt. Im Kunstbereich ist dieser
Exzess besonders bemerkenswert. In den letzten drei Jahren wurden 21 Gemaélde mit einem
Wert von Uber 65 Millionen Dollar zu einem Gesamtpreis von 2.5 Milliarden Dollar verkauft! Das
macht durchschnittlich rund 120 Millionen Dollar flr eine Leinwand mit etwas Farbe darauf. Das
teuerste Bild war ein Werk des Kiinstlers Willem de Kooning, das im September 2015 fir stolze
300 Millionen Dollar einen Kiufer fand. Es gilt damit als das teuerste Bild aller Zeiten.!

Im letzten Newsletter 7he Sky is the Limit... habe ich die ibertriebene Bewertung amerikanischer
Aktien thematisiert und gezeigt, dass diese mit einer lberaus hohen Risikobereitschaft und
Sorglosigkeit in Form einer rekordtiefen Volatilitat einhergeht. Dabei kann letztere quasi als
eigene Assetklasse gesehen werden. Dies deshalb, da seit einigen Jahren auch Privatinvestoren
die Moglichkeit haben Uiber Exchange Traded Funds (ETF) auf den Anstieg oder den Fall der
Volatilitat am Aktienmarkt zu wetten. Und sie tun dies in liberaus engagierter Weise vor allem auf
der Short-Seite, d.h. sie wetten auf eine fallende Volatilitét. In den Short Volatility ETF werden
heute rund 2.4 Milliarden Dollar verwaltet, dreimal so viel wie Anfang Jahr.? Das grosste
Produkt VelocityShare Daily Inverse VIX ETN hat alleine seit Anfang Jahr (iber 120% an Wert
zugelegt.® Die Volatilitits-ETF kaufen oder verkaufen dabei Terminkontrakte des VIX Futures.
Der private Endinvestor kann anschliessend einen Anteil des jeweiligen ETF an der Borse kaufen.
Die unten stehende Grafik zeigt Dir die Nettopositionen (Long minus Short) diese Futures plus der
Optionen auf diesen.
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Die Nettopositionen zeigen, auf welcher Seite (Short oder Long) sich die Investoren positioniert
haben. Anleger verwenden diese Daten hdaufig als Kontraindikator. Denn wenn sich viele
Investoren auf der gleichen Seite befinden (hier Short), bedeutet dies, dass nur noch wenige
Verkaufer tbrig sind und eine Gegenbewegung wahrscheinlicher wird.
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Der massive Short-Uberhang hat die Volatilitat heute zur am meisten unterbewerteten Assetklasse
gemacht. Aus Anlegersicht ist dabei vor allem die folgende Uberlegungen wichtig:

Die Volatilitat ist auf historischen Tiefstanden. Wenn Du also auf eine weiter sinkende Volatilitat
spekulieren wirdest, dann ware Dein Upside relativ begrenzt. Im Unterschied zu Aktien oder
Anleihen ist das Risikoprofil von Short Volatility ETFs zudem stark asymmetrisch. Die
Erklarung warum dies so ist, ware sehr technisch und wiirde den Rahmen dieses Newsletters
sprengen. Praktisch bedeutet es aber, dass Du als Anleger zwar von stetigen kleinen positiven
Renditen profitierst solange die Aktienkurse weiter steigen und somit die Volatilitdt tief bleibt.
Steigt diese jedoch an, nehmen die Verluste exponentiell zu. Das es hierfiir nicht viel braucht,
zeigt die folgende Grafik.*

SPX Implied Volatility Sensitivity to
Market Moves
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Die rote Linie zeigt, dass eine Korrektur von gerade einmal 2% (ber drei Tage bei
amerikanischen Aktien (X-Achse) ausreichen wiirde, damit der Volatilitatsindex (VIX, Y-Achse)
um Uber 40% steigt. Am Freitag schloss der VIX bei 11.29 und eine 2% Korrektur im
Aktienmarkt wiirde ihn auf 15.81 ,katapultieren®. Der langfristige Durchschnitt liegt ibrigens bei
18.62. Im Oktober 2008, wahrend dem Hohepunkt der Finanzkrise, erreichte der VIX seinen
Hochststand bei 96.40. Nicht umsonst wird also Volatilitét als die am meisten unterbewertete
~Anlageklasse" gesehen. Ein Short Volatility ETF und somit das Gegenteil, miisste man demnach
als die am meisten Uberbewertete Anlage bezeichnen.

Es grisst Dich herzlich
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