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Profitieren vom Zittern

Sicher durch den Anlagedschungel

D
er Herbst 2008 war eine ext-
rem ungewöhnliche Zeit für 
die globalen Finanzmärkte. 
Der Zusammenbruch der 
US-Investmentbank Lehman 
Brothers ließ nicht nur zeit-

weise die Aktienkurse einbrechen, sondern 
erzeugte auch ein erstaunliches Phänomen: 
In diesen Wochen herrschte eine fast perfek-
te Korrelation aller Anlageklassen, obwohl 
diese sich auf Basis der historischen Erfah-
rungen doch eigentlich gegensätzlich entwi-
ckeln sollten – zu einem Teil zumindest. Ak-
tien, Anleihen, Immobilien, Rohstoffe und 
sogar das Krisenmetall Gold: Alle Assetklas-
sen verloren deutlich an Wert.

Seitdem ist die Volatilität, die Schwan-
kungsbreite der Kurse, bei den Marktteil-
nehmern stärker ins Blickfeld gerückt, auch 
bei Privatanlegern. „Die Volatilität misst als 
Standardabweichung die Schwankungs-
breite um das arithmetische Mittel“, erklärt 
Arnd Wiedemann, Universitätsprofessor an 
der Uni Siegen. Und auch er erinnert sich an 
das Chaos nach der Lehman-Pleite: „In der 
Finanzkrise ging die Volatilität in allen As-
setklassen deutlich nach oben, die Diversifi-
kation griff nicht.“ 

Es gibt zudem eine mathematische Be-
sonderheit, die die Beobachtung der Volatili-
tät auch für Privatanleger interessant macht. 
Die Volatilität trägt die Eigenschaft der 
„Mean Reversion“: „Die Volatilität mag kurz-
fristig in die Höhe schießen“, weiß Wiede-
mann. „Langfristig sinkt sie aber wieder ab 
und pendelt so um ihr langfristiges Mittel.“

Man kann sich die Volatilität also wie 
einen Erdbebenmesser vorstellen. Kracht 
es, schlägt der Graph aus. Ist die Erde ruhig, 
läuft der Graph mit minimalen Schwan-
kungen seitwärts. Es kommt also nicht von 
ungefähr, dass die Volatilitätsindizes auch 
als „Seismographen der Märkte“ bezeichnet 
werden. Für praktisch alle großen Börsen 

gibt es Indizes, die die Volatilität anzeigen. 
Diese Indizes wie der VDAX (für den Dax) 
oder der VIX (für den US-Börsenindex S&P 
500) werden von manchen sogar als „Angst-
barometer“ betrachtet. 

Aktuell ist die Volatilität vergleichsweise 
gering, trotz der Fülle an politischen Krisen 
im Nahen Osten und in Osteuropa, die auch 
die Märkte in Atem halten. Das liegt daran, 
dass die täglichen Kursgewinne und -verlus-
te nicht besonders stark ausfallen. Ein Blick 
in den historischen Kursverlauf des VDAX 
zeigt beispielsweise, dass die Volatilität in 
den vergangenen Jahren zumeist höher 
gewesen ist, als es derzeit der Fall ist (siehe 
Grafik). 

Mögliche Extra-rendite für kenner

Profi-Anleger haben aus der Phase, als 
gleichzeitig eine hohe Volatilität und eine 

hohe Korrelation zwischen den einzelnen 
Anlageklassen herrschte, ihre Lehren gezo-
gen. Manche Investoren haben ihre Annah-
men über die vermeintlich gegenläufigen 
Kursverläufe mancher Anlageklassen über-
dacht und versucht, ihre Portfolios unter 
den neuen Annahmen wieder größtmöglich 
zu diversifizieren, um das Verlustrisiko zu 
senken. Andere Anleger gehen noch vorsich-
tiger vor, berichtet Wiedemann: Sie schüt-
zen sich vor der Volatilität, indem sie einen 
Maximalwert definieren, den sie bereit sind, 
an Volatilität hinzunehmen. Doch je nied-
riger dieser Wert, desto schwerer ist er mit 
Hilfe einfacher Diversifikation zu erreichen 
– dann muss Cash her. „Je nach der Situati-
on am Markt sind solche Anleger dann nicht 
mehr voll investiert“, sagt Wiedemann. Die 
Schattenseiten einer zu großen Furcht vor 
den Marktschwankungen: Die Anleger ver-
zichten auch auf Renditechancen.

Fortgeschrittene Anleger können sich 
die Volatilität zunutze machen, um ihr Port-
folio ein Srück weit gegen einen Kursein-
bruch abzusichern, aber auch, um ein Extra 
an Rendite herauszuholen – gerade in einer 
Marktphase wie der aktuellen, die von ho-
hen Bewertungen und geringen Schwankun-
gen gekennzeichnet ist. So gibt es Derivate, 
die den Kursverlauf der Vola-Indizes nach-
zeichnen. Wer in einer ruhigen Börsenlage 
wie jetzt an ein baldiges Wiederaufflammen 
starker Kursausschläge glaubt, kann durch 
den Kauf eines solchen Derivats auf das Ein-
treffen seiner Prognose setzen. 

Einfluss auf optionsscheine

Denn starke Kurssteigerungen und Kurs-
verluste sind in den vergangenen Jahren 
immer wieder aufgetreten: Ende der neunzi-
ger Jahre legte der Dax einen mehrjährigen 
Aufstieg hin, der im Jahr 2000 bei einem 
Dax-Rekord von 7600 Punkten gipfelte. Dann 
ging es – beschleunigt durch die Anschläge 
vom 11. September 2001 – bis auf 2500 Punk-
te im März 2003 bergab. Der anschließende 
Höhenflug zurück auf die alten Höchststän-
de sorgte bis zur Finanzkrise im September 
2008 für eine Kursverdreifachung, bevor 
dann innerhalb eines halben Jahres fast alle 
Gewinne wieder ausgelöscht wurden. Doch 
seitdem hat sich der Dax schon wieder fast 
verdreifacht, im Juli 2014 überwand er sogar 
die magische Marke von 10 000 Punkten.

Auch für Anleger, die mit Optionsschei-
nen arbeiten, ist die Volatilität ein wichti-
ger Einflussfaktor, schließlich bemisst sich 
der Preis eines Optionsscheins auch an der 
gerade herrschenden Volatilität. Es gilt die 
Faustregel: Je höher die Schwankungen, des-
to teurer die Optionsscheine. Wer also nach 
Kurssteigerungen sein Depot mit Hilfe von 
Optionsscheinen gegen Kursverluste absi-
chern will, tut dies am kostengünstigsten in 
einer ruhigen Börsenphase.

Jedoch sollten sich Anleger von den Vola-
Indizes nicht in die Irre führen lassen, denn 
diese messen nur die Stärke der kurzfristigen 
Ausschläge und helfen dadurch wenig bei der 
Absicherung gegen lang anhaltende Kurs-
rückgänge. Denn wenn es über einen längeren 
Zeitraum in gleichmäßigen Schritten am Akti-
enmarkt deutlich nach oben oder nach unten 
geht, kann es sein, dass die Vola-Indizes eine 
ruhige Börsenlage anzeigen, obwohl sich der 
Wert der Anlegerdepots deutlich verändert 
hat. So liegt die Volatilität des Dax zum Beispiel 
seit Anfang 2013 auf weitgehend konstantem, 
niedrigem Niveau. Der Dax selbst hat in dieser 
Zeit aber zwischenzeitlich von 7000 auf 10 000 
Punkte zugelegt, ein Kursgewinn von fast 50 
Prozent. Die Volatilität ist also immer nur ein 
Gradmesser, ob an den Märkten gerade Ruhe 
herrscht oder sich wieder mal eine etwas hek-
tischere Phase andeutet. 
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D E r  s E i s M o g r A P h  D E s  D A x
Volatilität im Dax, gemessen am VDAX, seit September 2005

V o n  M i c h A E l  h E D t s t ü c k

An den Märkten kann es 
mitunter ordentlich kra-
chen. Doch es gibt Indizes, 
die solche Erschütterungen 
nachzeichnen und die Anla-
geprofis vorwarnen.  
Anleger können sich gegen 
die Volatilität am Aktien-
markt wappnen – und sie 
sich sogar zunutze machen.

mal geht es nach oben, mal nach unten: spezielle indizes helfen anlegern, sich gegen schwankungen am aktienmarkt abzusichern.

Deutsche Anleger gelten als 
konservativ, dennoch gehen 
sie manchmal erstaunliche 
Risiken ein. Dabei verrät 
der Blick auf einige Details 
schnell, woran man bei einer 
Anlagemöglichkeit ist.

V o n  M A r c  t ü n g l E r 

sondern von den Gewerbeaufsichtsämtern. 
Die Verkaufsprospekte wiederum, die po-
tentiellen Kunden im Verkaufsgespräch 
vorgelegt werden, sind zwar von der BaFin 
geprüft, aber lediglich auf formale Vollstän-
digkeit hin. Ob das Geschäftsmodell funk-
tioniert oder ob es die in Aussicht gestellte 
Rendite tatsächlich abwerfen kann, spielt 
bei der Prüfung dagegen (noch) keine Rolle. 

hoher zins, hohes risiko

Manche Anleger kaufen auch hochverzins-
liche Mittelstandsanleihen und werden 
dann Opfer einer Unternehmensinsolvenz. 
Die alte Regel, dass der Zins eben immer 
auch ein Risikopreis ist, wird leider gerne 

vergessen. Oder, noch viel schlimmer: Sie 
ist nicht bekannt.

Noch schlimmer sieht es für diejenigen 
aus, die ihr Geld Kapitalanlagebetrügern an-
vertraut haben. Hier steht am Ende meist der 
Totalverlust. Eine der bekanntesten Formen 
ist dabei das sogenannte „Schneeballsystem“. 
Dabei werden alle laufenden Zinsen für die 
Anleger mit neu eingeworbenen Geld begli-
chen. Gleichzeitig verschwindet das Gros des 
Kapitals in den Taschen der Betrüger. Das ver-
meintliche Geschäftsmodell, meist mit profes-
sionell gemachten Werbeprospekten angeprie-
sen, ist reine Erfindung. Der Zusammenbruch 
kommt spätestens dann, wenn die neu einge-
sammelten Gelder nicht mehr ausreichen, um 
die ausstehenden Zinsen zu zahlen. 

Von außen sind solche Systeme auf den 
ersten Blick nur schwer zu erkennen. Schließ-
lich fließen die versprochenen Zinszahlungen 
zunächst vereinbarungsgemäß. Hinweise 
darauf, dass man hellhörig werden sollte, 
gibt es allerdings durchaus. Dazu gehören 
versprochene Renditen, die deutlich über dem 
Marktniveau liegen, ein Berater, der systema-
tisch Zeitdruck aufbaut, oder Lockangebote, 
man möge doch testhalber zunächst mit ei-
ner kleineren Summe einsteigen. Die kleine 
Einstiegssumme wird zwar in aller Regel re-
lativ kurzfristig inklusive sattem Gewinn zu-
rückgezahlt, erweist sich aber im Nachhinein 
allzu oft als plumpe Falle, deren einziges Ziel 
es war, die Gier des Investors zu wecken und 
sein Hirn auszuschalten. 

k o n t r o l l F r A g E n

Warum wird mir die Aktie angeboten?  
Wenn die Anlage einen sicheren Erfolg ver-
spricht, warum sollte man gerade mir  
den Gefallen tun, einsteigen zu können? 

Wer profitiert in dem Augenblick, in dem ich 
mein Geld zur Verfügung stelle? 

Was bekomme ich für mein Geld – ein Recht, 
einen Sachwert? Kann ich darüber unmittelbar 
verfügen? Oder was und wen benötige ich 
dafür?

Werde ich die Anlage wieder los? Gibt es einen 
Sekundärmarkt? Ist dieser reguliert?

Bekomme ich laufend Informationen, und 
kann ich selbst erkennen, wann ein Ausstieg 
angezeigt ist?

Eine andere Betrugsmethode nutzen 
selbsternannte „Börsengurus“. Das Prinzip 
ist simpel und heißt „vorkaufen – anpreisen 
– verkaufen“. Dafür kauft der „Börsenguru“ 
zunächst Papiere eines kleinen, unbekannten 
Unternehmens. 

Von falschen „kursraketen“

Die Aktien stammen meist aus einem weit-
gehend unregulierten Freiverkehr und 
werden sehr wenig gehandelt. Dann wird 
das Papier mit dem Hinweis auf kurz bevor-
stehende äußerst positive Nachrichten per 
Börsenbrief oder Spam-Mail als die kom-
mende „Kursrakete“ angepriesen. Springen 
auf diesen Zug genügend Anleger auf, be-
ginnt das Spiel: Die Kurse steigen tatsäch-
lich, was weitere Käufer anzieht, die zu wei-
ter steigenden Kursen führen. Nur hat das 
alles nichts mit dem Unternehmen zu tun, 
sondern nur mit der künstlich angefachten 
Nachfrage nach den Aktien. Der Börsengu-
ru und seine Verbündeten nutzen die höhe-
ren Kurse für einen einträglichen Ausstieg. 
Bricht der Kurs dann ein, weil die verspro-
chene positive Entwicklung ausbleibt, sind 
sie in der Regel über alle Berge. 

Verluste können Anleger nicht zuletzt 
auch mit Produkten erleiden, die sie ganz 
klassisch in der Bank erworben haben. Die 
Chance, in einem solchen Fall das verlorene 
Geld auf dem Klageweg zurückzubekommen, 
ist in vielen Fällen sehr gering. Denn nicht 
die Bank muss beweisen, dass die Beratung 
korrekt war, sondern der Anleger muss be-
weisen können, dass er falsch beraten wur-
de. Das ist ausgesprochen komplex und wird 
auch dadurch erschwert, dass seit einiger 
Zeit Beratungsprotokolle vorgeschrieben 
sind. Mit ihnen wird in der Regel belegt, dass 
der Anleger über alle mit einer Anlage ver-
bundenen Risiken aufgeklärt wurde – selbst, 
wenn es darüber Missverständnisse gab. 

All diese Beispiele sollen und können aber 
nicht überdecken, dass es sie sehr wohl in 
Deutschland gibt: die faire und auch gute An-
lageberatung. Vielleicht sollten wir auch darü-
ber zukünftig mal wieder etwas mehr reden.

Der Autor ist Hauptgeschäftsführer  
der DSW (Deutsche Schutzvereinigung  
für Wertpapierbesitz).
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D
ie Deutschen scheinen, was die 
Geldanlage angeht, ein seltsames 
Doppelleben zu führen. Auf der ei-
nen Seite wird ihnen immer wieder 

bescheinigt, sie seien risikoscheu und wür-
den ihr Kapital lieber auf Tagesgeldkonten 
oder Sparbüchern mit Zinsen unter der In-
flationsrate bunkern, anstatt auch nur einen 
Cent in Aktien oder Fonds zu investieren. 
Auf der anderen Seite häufen sich gerade in 
Zeiten niedriger Zinsen die Berichte über An-
lagebetrüger, die Privatleuten das Geld mit 
Renditeversprechen abschwatzen, die – bei 
näherer Betrachtung – nichts mit der wirt-
schaftlichen Realität zu tun haben. 

Die Fallzahl der Betrügereien mit Kapi-
talanlagen ist laut Angaben des Bundeskri-
minalamtes im Jahr 2013 um 27 Prozent von 
rund 5140 auf gut 6500 Fälle gestiegen. Über 
die Anzahl betroffener Anleger kann nur 
spekuliert werden, Gleiches gilt für die Scha-
denssumme. Letztere dürfte aber jährlich 
deutlich im Milliarden-Euro-Bereich liegen.

Und auch bei legalen Angeboten gehen 
viele Anleger erstaunlich hohe Risiken ein. 
Sie investieren beispielsweise in Anlage-
vehikel, die auf dem sogenannten „Grauen 
Kapitalmarkt“ vertrieben werden. Sie sind 
zwar legal, aber eben auch oft hochris-
kant. Oft ist nur schwer zu erkennen, was 
von einer Geldanlage zu halten ist. Denn in 
dem Bereich ist die staatliche Aufsicht nur 
schwach ausgeprägt, auch wenn das aktuell 
diskutierte Kleinanlegerschutzgesetz Abhil-
fe schaffen soll. Beaufsichtigt werden die Fi-
nanzvermittler am „Grauen Kapitalmarkt“ 
nicht etwa von der Finanzaufsicht BaFin, 

W i c h t i g E  t i P P s

Geld ausschließlich Anbietern anvertrauen, die 
ihre Seriosität mit aussagekräftigen, überprüf-
baren Referenzen nachweisen.  
 
Von Anbietern, die zum Vertragsschluss drän-
gen, sollte man die Finger lassen. 
 
Nicht von hohen Gewinnversprechen blenden 
lassen. Das gilt gerade in Niedrigzinsphasen. 
 
Auf den Firmensitz des Anbieters achten.  
 
Unseriöse Anbieter von Anlageprodukten 
wählen ihren Geschäftssitz gerne im Ausland, 
vor allem in Steueroasen in Übersee.
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