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Eine zentrale Funktion der Finanz-
märkte ist der Transfer von Risiken.
Die systematische Entschädigung für
die Übernahme bestimmter Risiken
nennt man Risikoprämien. Die klas-
sischste aller Risikoprämien ist die
Entschädigung für das Eingehen un-
ternehmerischen Risikos, beispiels-
weise in Form eines Aktienkaufs.
Der Aktieninvestor gibt dem Unter-
nehmen Eigenkapital und beteiligt
sich so an den Chancen, aber auch
an den Risiken des jeweiligen Ge-
schäftsmodells.

Die modernen Finanzmärkte er-
möglichen die Investition in weitere
Risikoprämien. Besonders im aktuel-
len Niedrigzinsumfeld spielen alter-
native Risikoprämien in der Kapital-
anlage eine zunehmend wichtige
Rolle. Denn in Kombination mit klas-
sischen Risikoprämien (Markt-Be-
tas) wirken sie renditesteigernd und
diversifizierend auf das Gesamtport-
folio.

Nachhaltige Renditebeiträge

Auch die Risikoprämie Volatilität
ist handelbar und kann langfristig
nachhaltige Renditebeiträge liefern.
Ein Käufer von Volatilität möchte
sich gegen das Risiko starker Wert-
schwankungen zum Beispiel eines
Aktienindex oder einer Aktie in ei-
ner bestimmten Anlageperiode absi-
chern. Käufer und Verkäufer von Vo-
latilität einigen sich – über den
Markt – auf ein erwartetes Volatili-
tätsniveau in der Zukunft (implizite
Volatilität). Erst am Ende der Anlage-
periode kann die wirkliche Schwan-
kung (historische Volatilität) wäh-
rend der Laufzeit ermittelt werden
und die Endabrechnung erfolgen.

Über längere Zeiträume ist zu erken-
nen, dass die implizite Volatilität
über der historischen liegt. Der Ver-
käufer von Volatilität erhält für die
Übernahme des Risikos systematisch
eine Risikoprämie.

Durch den Verkauf von Optionen
kann diese Risikoprämie regelmäßig
vereinnahmt werden. So kann zum

Beispiel die Volatilitätsprämie im
S & P 500 Index durch den Verkauf
entsprechender Aktienindexoptio-
nen vereinnahmt werden. Angenom-
men, der S & P 500 Index steht bei
2100 Punkten. Die einfachste Varian-
te ist der Verkauf von Volatilität
durch den gleichzeitigen Verkauf ei-
nes Put und eines Call mit einer Lauf-
zeit von einem Monat und einem Ba-
sispreis von 2 100. Um nicht durch
Marktbewegungen während der
Laufzeit Verluste zu erleiden, wird
das Marktrisiko täglich mit S & P 500-
Futures gehedgt. Wenn der
S & P 500 Index während des Monats
weniger schwankt, als dies in der Op-
tion zu Beginn eingepreist war, lie-
gen die Hedge-Kosten für den Futu-
re im Mittel unter der vereinnahm-
ten Optionsprämie, und die Risiko-
prämie konnte vereinnahmt werden.

Sollten die Schwankungen größer
sein als ursprünglich erwartet, ent-
steht ein Verlust.

Erfahrungsgemäß sind besonders
große Schwankungen meist bei
stark fallenden Aktienkursen zu be-
obachten. Insofern ist es für den Ver-
käufer von Volatilität unangeneh-
mer, weil deutlich risikoreicher,
wenn der Basispreis der Optionen
deutlich unter dem aktuellen Index-
stand liegt (umgekehrt angenehmer
bei höheren Basispreisen, da bei stei-
genden Kursen die Volatilität eher
geringer ist).

„Crowding-Effekte“

In den letzten Jahren kam es je-
doch zu erheblichen Veränderun-
gen, bei welchen Optionen bzw. bei
welchen Basispreisen die Volatilitäts-
prämie am attraktivsten ist. Ur-
sprünglich war bei allen Basisprei-
sen eine entsprechende Prämie vor-
handen. Dies hat sich in den letzten
Jahren deutlich verändert. Seit etwa
2012 erhalten nur noch diejenigen
Investoren nachhaltig eine Entschä-
digung, also eine Rendite aus der Ri-
sikoprämie, welche die wirklich un-
angenehmen Optionen mit niedri-
gen Basispreisen verkaufen. Die
Gründe dafür liegen zunächst in ver-
änderten Marktbedingungen. Im Zu-
ge des Niedrigzinsumfeldes und der
damit verbundenen Jagd nach Rendi-
te hat die Volatilitätsprämie in den
letzten Jahren eine größere Beach-
tung bei Investoren gefunden. In
Volatilitätsstrategien ist deutlich
mehr Geld geflossen. Für die „neuen
Anleger“ wurden jedoch risikoärme-
re At-the-Money-Strategien bevor-
zugt, d.h. der Verkauf von Optionen
mit Basispreisen in der Nähe des je-

weils aktuellen Indexniveaus. Dies
führte zu sogenannten „Crowding-Ef-
fekten“ (alle tummeln sich in einem
kleinen, begrenzten Bereich) mit der
Folge, dass die Renditen von am
Geld liegenden Strategien deutlich
zurückgingen bzw. sogar vollständig
verschwanden.

Weiterhin konnten viele Marktteil-
nehmer, die in der Vergangenheit
die gesamte Bandbreite von Optio-
nen verkaufen konnten oder durf-
ten, dies nun nicht mehr oder nur in
deutlich reduziertem Umfang tun.
Dies trifft insbesondere auf Banken
zu. In deren Handelsbüchern wurde
traditionell oft Volatilität verkauft,
auch mit weit aus dem Geld liegen-
den Optionen, um von der Risikoprä-
mie zu profitieren. Veränderte Risi-
kovorgaben und -toleranzen haben
jedoch dazu geführt, dass mittlerwei-
le vermehrt limitierte Risiken einge-
gangen werden (d. h. Verkauf von
Optionen mit einem angenehmeren
Risikoverhalten). Für risikovollere
Basispreise finden sich immer weni-
ger Verkäufer, was die Prämien an-
steigen lässt.

Variance-Strategie

Eine aufwendigere, aber letztlich
profitablere Vorgehensweise zur Ver-
einnahmung der Volatilitätsrisiko-
prämie ist die sogenannte Variance-
Strategie. Hierbei werden Optionen
aller vorhandenen Basispreise einer
Laufzeit in einem speziellen Verhält-
nis verkauft. Statt einzelner börsen-
gehandelter Optionen können alter-
nativ auch sogenannte OTC-Varian-
ce-Swaps eingesetzt werden. Der In-
vestor der Prämienstrategie ist auf
diese Weise zwar deutlich stärker ex-
poniert, weil er auch risikoträchtige

Optionen mit niedrigen und sehr
niedrigen Basispreisen verkauft. Im
Mittel wird er aber erheblich besser
entschädigt, da er kontinuierlich
auch immer die Optionen verkauft,
in denen eine attraktive Risikoprä-
mie enthalten ist.

Die Grafik zeigt die unterschiedli-
chen Ertragsmöglichkeiten für den
Zeitraum seit Anfang 2015. Es wer-
den zwei verschiedene Strategien
miteinander verglichen, die beide
von der Risikoprämie Volatilität pro-
fitieren sollten. Bei der am Geld
liegenden Strategie („Call/Put-Strad-
dle mit einem Delta von 50“) wer-
den jeweils Optionen verkauft, de-
ren Basispreis dem aktuellen Index-
niveau entspricht. Aus der Grafik ist
aber klar zu erkennen, dass nur die
Variance-Strategie mit weit aus dem
Geld liegender Exponierung einen
kontinuierlichen Ertrag erwirtschaf-
tet hat. Risikobegrenzende Strate-

gien (d.h. der Verkauf von am Geld
liegenden Optionen) können dage-
gen keine Erträge generieren. Seit et-
wa 2012 profitieren diese Strategien
nicht mehr von der Risikoprämie Vo-
latilität.

Das anhaltende Niedrigzinsum-
feld führt dazu, dass Anleger alterna-
tive Risikoprämien immer stärker in
ihrer strategischen Kapitalallokation
berücksichtigen. Die Vereinnah-
mung der ökonomisch nachhaltigen
und langfristigen Volatilitätsrisiko-
prämie kann dabei einen guten Bei-
trag liefern. Bei Volatilitätsstrate-
gien ist jedoch zu beachten, dass die
Prämie langfristig nur vollständig
vereinnahmt werden kann, wenn
der Investor bereit ist, systematisch
durch den Einsatz einer Bandbreite
von Optionen das volle Risiko zu
übernehmen, und nicht versucht,
sich auf die risikoärmeren Bereiche
zu konzentrieren.

GASTBEITRAG

Nur das volle Risiko erntet noch den Ertrag
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Die Experten der DZ Bank sehen in
der Aktie von Metro zwar weiter-
hin eine Halteposition, sie trauen
dem Wert jetzt aber nur noch 31
nach bislang 33 Euro zu. Derzeit
liegt die Aktie bei 26,77 Euro. Die
für das dritte Quartal 2015/16 ver-
öffentlichten operativen Ergebnis-
zahlen hätten deutlich unter den
Markterwartungen und den Schät-
zungen der DZ Bank gelegen. Das
bereinigte Konzern-Ebit (Ergebnis
vor Zinsen und Steuern) vor Son-
derfaktoren sei im dritten Quartal
um 26 % auf 154 (Markterwar-
tung: 185) Mill. Euro rückläufig ge-
wesen. Unerwartet enttäuschend
sei insbesondere das Ergebnis bei
Media-Saturn ausgefallen. Der
Rückgang bei Media-Saturn resul-
tierte laut Unternehmensangaben
vor allem aus einem ungünstigeren
Produkt- und Margenmix, Imple-
mentierungskosten für den neuen
erfolgreichen Media Markt Kunden-
club sowie höheren IT-Kosten für
den weiteren Ausbau der Mehrka-
nalaktivitäten. Für das vierte Quar-
tal des laufenden Geschäftsjahres
2015/16 und auch für das gesamte
Geschäftsjahr 2015/16 habe das
Metro-Management jeweils ein stei-
gendes Ergebnis vor Sonderfakto-
ren bei Media-Saturn in Aussicht
gestellt. Für das Gesamtjahr plant
das Unternehmen Metro Group In-
vestitionen in Höhe von 1,5 Mrd.
Euro. In der bisherigen Planung sei-
en Investitionen in der Größenord-
nung von 1,7 Mrd. Euro zugrunde
gelegt gewesen. Die Zahl der vor-
aussichtlich neu eröffneten Stores
im Jahr 2015/16 sei von 60 auf
nunmehr 55 nach unten revidiert
worden. kjo

Der Brexit-Entscheid wird einer
Studie der UBS zufolge europäi-
schen Personaldienstleistern
zu schaffen machen, Gewinn-
schätzungen und Kursziele
werden gekappt. Allerdings
sehen die Analysten auch Chan-
cen, etwa bei Hays. Mehr oder
weniger ungeschoren kämen
Prüftechniker weg.
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amb Frankfurt – Sicherheitsdienste,
Zeitarbeitsunternehmen, Anlagen-
vermieter, Outsourcing- und Callcen-
ter-Spezialisten – hinter dem Begriff
Industriedienstleister verbergen sich
ganz unterschiedliche Tätigkeiten.
Ganz unterschiedlich wird sich nach
Ansicht der UBS auch das Brexit-Vo-
tum auf diese Branche auswirken.
Besonders leiden unter der erwarte-
ten schlechteren wirtschaftlichen
Entwicklung in Großbritannien und
Kontinentaleuropa werden einer Stu-
die der Schweizer Bank zufolge die
Personaldienstleister. Für relativ ro-
bust halten die Analysten Unterneh-
men, die Prüftechnik oder Sicher-
heitsdienste anbieten. Favoriten blei-
ben die Prüf- und Testfirma Applus,
der Personaldienstleister Hays, der
irische Industriedienstleister DCC
und der Callcenter-Anbieter
Teleperformance, außerdem noch
der technische Dienstleister Spie. Ab-
geraten wird unverändert von Adec-
co, Aggreko, Brenntag, Securitas
und Serco.

Noch hohe Abwärtsrisiken

Die Analysten haben in ihren neu-
en Schätzungen das schwierigere
wirtschaftliche Umfeld in Großbri-
tannien und Kontinentaleuropa so-
wie veränderte Wechselkurse be-
rücksichtigt – allerdings keine Rezes-
sion. Die Unsicherheiten durch das
Referendum der Briten seien mittler-
weile eingepreist, heißt es. Sehr gu-
te Namen mit vorhersehbarer Cash-
flow-Entwicklung und robustem Ge-
schäftsmodell wie Prüftechnik seien
nach wie vor hoch bewertet – aller-
dings zu Recht.

Abwärtsrisiken gebe es eher bei
stark konjunkturabhängigen Unter-
nehmen, vor allem den Personal-
dienstleistern. Komme es, anders als
erwartet, doch noch zu einer Rezessi-
on, könnten die Aktien wieder auf
die Bewertungsniveaus von 2009
(EV/Ebitda) fallen – und die Kurse
damit um weitere 35 % sinken. Für
die Personaldienstleister werden die
Gewinnschätzungen kräftig redu-

ziert, ebenfalls die Kursziele. Auch ei-
nige britische Unternehmen kom-
men jetzt deutlich schlechter weg.
Keine größeren Auswirkungen er-
warten die Experten in der Prüftech-
nik. Unterschiedlicher fielen die Fol-
gen in anderen Bereichen aus, etwa
der Anlagenvermietung oder dem
Handel.

Robuste Prüftechnik

Zu den Favoriten gehört das spani-
sche Prüfunternehmen Applus
(„Buy“), als Kursziel werden 10,50
nach 11 Euro (aktuell 9,28 Euro) ge-
nannt, die Gewinnschätzungen für
2017 werden leicht von 0,70 auf
0,71 Euro je Aktie angehoben. Bei
Applus, die zuletzt stark unter der
Abhängigkeit von der Öl- und Gas-
branche gelitten hat, sei die Talsohle
durchschritten, die Gewinnaussich-
ten würden unterschätzt. Applus sei
in einigen Bereichen Marktführer,
zudem sei die Umstrukturierung ge-
lungen. Ebenfalls auf „Buy“ gestuft
wird der britische Personaldienstleis-
ter Hays, das Kursziel wird aber von
1,70 auf 1,30 Pfund (aktuell 1,18
Pfund) gesenkt. Hier spiegele der Ak-
tienkurs einen Abwärtstrend à la
2009 wieder, was nicht gerechtfer-
tigt sei. Hays sei die beste Adresse
unter den Personaldienstleistern –
mit einer extrem starken Stellung in
einigen Bereichen wie Buchhaltung
und IT. Die Gewinnschätzungen für
2017 werden allerdings um 9,2 % ge-
senkt auf 8,98 Pence je Aktie.

Auch zu DCC wird geraten, dem
irischen Unternehmen, Dienstleister
in den Bereichen Öl/Gas, Health-
care, Technologie und Abfallwirt-
schaft, werden unverändert 70
Pfund (aktuell 67,92 Pfund) zuge-
traut. Die Analysten verweisen auf
das robuste Geschäftsmodell und
halten Übernahmen für möglich. Die
Gewinnschätzungen für das kom-
mende Jahr werden von 280 auf 278
Pence reduziert. Der technische
Dienstleister in den Bereichen Ener-
gie und Kommunikation Spie wird
ebenfalls auf „Buy“ gestuft mit ei-
nem Kursziel von unverändert 22 Eu-
ro (aktuell 16,98 Euro). Laut UBS
werden am Markt das robuste Ge-
schäftsmodell und die Perspektiven
des Unternehmens ignoriert. Die Ge-
winnschätzungen bleiben bei 1,40
Euro für 2017. Zum Kauf geraten
wird auch beim Callcenter-Spezialis-
ten Teleperformance, das Kursziel
bleibt bei 86 Euro (aktuell 83,24 Eu-
ro). Das Unternehmen agiere in ei-
nem boomenden Markt und sei

selbst seit 2002 organisch jedes Jahr
um 7 % gewachsen. Wegen der ge-
sunden Bilanz halten die Analysten
auch Übernahmen für möglich. Die
Gewinnschätzungen werden leicht
von 5 auf 4,90 Euro gesenkt.

Adressen ohne Potenzial

Als Underperformer unter den In-
dustriedienstleistern sieht die UBS
hingegen Securitas und Aggreko, die
beide auf „Sell“ gesetzt werden, aber
auch Adecco, Brenntag und Serco,
für die mit „Neutral“ votiert wird.
Die positive Entwicklung beim
schwedischen Sicherheitsunterneh-
men Securitas (Kursziel 105 skr, ak-
tuell 144,90 skr) aus dem vergange-
nen Jahr dürfte nicht fortgeschrie-
ben werden, heißt es, die Analysten
rechnen mit Margendruck in Europa
und Nordamerika. Der britische Ver-
mieter von Großanlagen zur Strom-
erzeugung Aggreko wird ebenfalls
kritisch gesehen, die Wettbewerbssi-
tuation habe sich deutlich ver-
schlechtert. Das Kursziel wird aber
von 8 auf 8,50 Pfund (aktuell 10,75
Pfund) angehoben.

Für die Schweizer Zeitarbeitsfir-
ma Adecco wird das Kursziel von 67
auf 53 sfr (aktuell 53,60 sfr) ge-
senkt. Adecco könne zwar von ei-
nem Aufschwung in Frankreich profi-
tieren, anderswo in Europa lauerten
aber Risiken. Die UBS rät, lieber ab-
zuwarten. Das Unternehmen, das
am 10. August seine Zahlen für das
zweite Quartal vorstellen will, be-
richtete schon im Mai, also vor dem
Brexit-Votum, von einem negativen
Einfluss bei der Rekrutierung von
Fachkräften aus dem Finanzbereich.
Im ersten Quartal konnte der Kon-
zern seinen Umsatz insgesamt zwar
um 4 % steigern, in Großbritannien
und Irland stagnierte er aber.

Für den Chemikalienhändler
Brenntag sprächen zwar die soliden
Cash-flows und die gute Marktstel-
lung, nach vielen Enttäuschungen
sind die Analysten aber vorsichtiger

bezüglich Wachstum und Margen-
entwicklung. Als Kursziel werden un-
verändert 49 Euro (aktuell 44,70 Eu-
ro) genannt. Das Kursziel für Serco
liegt bei 0,95 Pfund (aktuell 1,28
Pfund). Das Unternehmen, dessen
Aktivitäten Dienstleistungen für den
Staat umfassen – etwa technische
Unterstützung für das britische Ver-
teidigungsministerium, IT-Support
und Flugsicherung –, habe das
Schlimmste zwar hinter sich. Aller-
dings könnten die Gewinne langsa-
mer steigen als erwartet.

Die Brenntag-Aktie hat derzeit we-
nige Anhänger. So votieren DZ Bank,
Baader Bank und Commerzbank mit
„Halten“, Hauck & Aufhäuser rät
zum Verkauf, nur die Deutsche Bank
zum Kauf. Die DZ Bank hat den fai-
ren Wert für Brenntag vor den für
den 10. August erwarteten Zahlen
für das zweite Quartal von 46 auf 44
Euro gesenkt und die Einstufung auf
„Halten“ belassen. Die Analysten ge-
hen davon aus, dass sich die gute
Entwicklung in Europa und Asien
fortgesetzt hat, in Nordamerika sei
aber noch keine positive Trendwen-
de in Sicht. Die mit der Vorlage der
Quartalszahlen erwartete Konkreti-
sierung der Jahresziele könne leicht
enttäuschen. Laut Baader Bank
(„Hold“, Kursziel 48 Euro) bewegt
sich Brenntag in einem schwierigen
Umfeld, für das zweite Quartal wird
kein organisches Wachstum prognos-
tiziert. Für Hauck & Aufhäuser
(„Sell“, Kursziel 41,50 Euro) bleibt
die Lage für den Chemikalienhänd-
ler trüb, die Umsatz- und Gewinner-
wartungen wurden reduziert. Die
Deutsche Bank stufte Brenntag Mitte
Juli hingegen von „Hold“ auf „Buy“
hoch (Kursziel 51 Euro). Aufgrund
des weiterhin herausfordernden Kon-
junkturumfelds reduzierten die Ana-
lysten zwar ihre Schätzungen für
2016 bis 2018, die Free-Cash-flow-
Rendite von 6 % sei jedoch sehr at-
traktiv und werde die Nettoverschul-
dung per Ende 2017 merklich redu-
zieren können.

Alexander Raviol

Head of Alter-
native Solutions,
Lupus Alpha
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Die Nord/LB erhöht nach Bekannt-
gabe der Quartalszahlen das Kurs-
ziel für Vonovia von 34 auf 39 Euro
(aktuell 35,46 Euro) und bestätigt
die Kaufempfehlung für die Aktie.
Nach einem dynamischen Start in
das Jahr habe der Immobilienkon-
zern auch nach sechs Monaten er-
freuliche Geschäftszahlen mit ei-
nem Plus von 44 % beim operati-
ven Ergebnis geliefert und die Ma-
nagementprognose für 2016 er-
neut nach oben angepasst. Vonovia
habe sich von den Effizienzsteige-

rungen und Synergien aus den Zu-
käufen positiv überrascht gezeigt.
Dementsprechend erwarte das Ma-
nagement für das Gesamtjahr nun-
mehr einen Anstieg der für die ope-
rative Ertragskraft maßgeblichen
Kennzahl FFO (Funds from operati-
ons) um rund 23 % auf 740 bis 760
Mill. Euro, bislang habe man mit
720 bis 740 Mill. gerechnet. Nach
Ansicht der Analysten wird die Ak-
tie von der Aussicht auf eine deutli-
che Bewertungsverbesserung des
Immobilienportfolios zum Jahres-
ende profitieren. Die bisherige Pla-
nung einer Erhöhung der Dividen-
de auf 1,05 Euro für 2016 könne
im Rahmen der Veröffentlichung
der Zahlen zum dritten Quartal
noch einmal nach oben angepasst
werden, wenn sich die Akquisitions-
aktivitäten stark genug entwickel-
ten.  amb

 Börsen-Zeitung, 6.8.2016
Vor Veröffentlichung der Lenzing-
Quartalszahlen am 24. August
setzt die LBBW das Kursziel für die
Aktie von 85 auf 99 Euro (aktuell
97 Euro) hoch und bekräftigt ihre
Kaufempfehlung. Begründet wird
das mit guten kurzfristigen Aussich-
ten und einer überzeugenden Stra-
tegie für die kommenden Jahre.
Wichtiger Eckpfeiler der Lenzing-
Strategie sei der noch stärkere Fo-
kus auf den attraktiven Spezialitä-
tenbereich, dessen Umsatzanteil
bis 2020 auf 50 % ansteigen soll.
Ein Schritt in diese Richtung sei
der jetzt bekannt gegebene Ausbau
der Spezialfaserproduktion an den
österreichischen Standorten Heili-
genkreuz und Lenzing sowie in ge-
ringerem Umfang in Grimsby in
Großbritannien. Die Analysten er-
warten, dass Lenzing im zweiten
Quartal erneut von einer starken
Nachfrage und einer positiven
Preisentwicklung profitiert hat, das
zweite Quartal sei preisbedingt
wohl noch etwas besser ausgefal-
len als das erste. Gegenüber dem
Vorjahr rechnen sie mit einem Um-
satzplus von 11 % auf 532 Mill. Eu-
ro und einem Ebitda-Anstieg um
48 % auf 99 Mill. Euro. Angesichts
der aktuell günstigen Preisentwick-
lung und der angekündigten Kapa-
zitätserweiterungen haben die Ana-
lysten ihre Umsatz- und Ergebnis-
prognosen für 2016 bis 2018 kräf-
tig angehoben. Je Aktie erwarten
sie einen Gewinn von 6,69 für die-
ses und 6,99 Euro für 2017.  amb

Metro werden nur noch
31 Euro zugetraut

MEINUNGEN ÜBER AKTIEN

Brexit bedrängt Personaldienstleister
Aktien anderer Industriedienstleister attraktiver – Favoriten Applus, Hays, DCC, Teleperformance und Spie

Höheres Kursziel
für Vonovia

LBBW billigt
Lenzing 99 Euro zu
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