AbSOIu report

Neue Perspektiven fur
institutionelle Investoren

in Austiabe 03|2026

standpunkt DANIEL KERBACH Bayerninvest

Volatilitat neu denken

© Copyright 2026, Absolut Research GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Die Vervielféltigung, Veranderung und/oder Verbreitung von Inhalten des Absolut|report
ist nur mit schriftlicher Genehmigung der Absolut Research GmbH gestattet.

© Manuel_Barroso_damian_iStock



30

Daniel Kerbach

Chief Investment Officer
Bayerninvest

MuUnchen

Volatilitat neu denken

Hohe Verschuldung, der Kl-Realitatstest und geopolitische Risiken halten die Volatilitat im laufenden
Jahr auf erhohtem Niveau. Die daraus kontinuierlich entstehenden MarktiUberreaktionen schaffen

Chancen fUr aktives, antizyklisches Management. Volatilitat wird zur Quelle von Alpha.

Einfihrung

Volatilitat ist seit langem das wichtigste Maf? fiir das Risiko
und die Schwankungsintensitdt an den Finanzmarkten. Da-
her assoziieren viele Marktteilnehmer damit in erster Linie
Verlustrisiken, die durch Volatilitdt bedingt sind. Dabei ist
das Ausmafd der Schwankungen liquider Assets nicht zwin-
gend schlecht. Entscheidend ist, nicht jede Bewegung nach-
zuvollziehen, sondern gut aufgestellt zu sein. So kann man
mit Schwankungen leben und sie nutzen.

In einem Umfeld, in dem viele Investoren reflexartig nach
Glattung und Risikoreduktion rufen, sobald die Schlagzeilen
rauer werden, lohnt ein niichterner Blick auf die Funktion,
die Volatilitat in einem Portfoliokontext eigentlich erfillt.
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Sie ist der Preis, der dafiir gezahlt wird, dass Kapital nicht
eingefroren bleibt, sondern in einer Welt unvollstandiger
Information laufend neu allokiert wird. Wer diese Preisbil-
dung als Larm interpretiert, ibersieht das eigentliche Sig-
nal: In Phasen erhohter Schwankungen weicht der gehan-
delte Preis besonders haufig vom fundamentalen Wert ab
- und genau in dieser Differenz ldsst sich Alpha aktiv ge-
nerieren.

Die Logik klassischer Modelle, in denen Volatilitat aus-
schliefilich als Risikomafl dient, greift dabei zu kurz. Volatili-
tatist ebenso ein Liquiditats-, Stimmungs- und Strukturindi-
kator. Sie spiegelt Positionierungen, Marginanforderungen,



regulatorische Zwange sowie Verkdufe aus nicht 6konomi-
schen Griinden wider. Wer unterscheidet, ob ein Kurssturz
von einer fundamentalen Neubewertung oder von techni-
schen Zwangsverkdufen getrieben ist, kann antizyklisch
agieren, statt prozyklisch zu reagieren. Genau hier setzt eine
Anlagephilosophie an, die Risiken und Unsicherheiten nicht
als zu meidende Ubel, sondern als systematische Quellen risi-
koadjustierter Mehrrenditen begreift.

Makrobild 2026:
Strukturelle Treiber der Volatilitat

Drei strukturelle Faktoren sorgen dafiir, dass die Volatilitdt
auf absehbare Zeit erh6ht bleiben diirfte: die historisch hohe
Verschuldung von Staaten und Unternehmen, der KI-Rea-
litdtstest und ein geopolitisches Umfeld mit zunehmender
Fragmentierung.

» Verschuldung als Volatilitdtsverstarker
Die Refinanzierungskosten sind in vielen Industrieldindern
auf dem hochsten Stand seit zwei Dekaden. Deutschland und
andere Staaten begeben immer mehr
neue Anleihen, um unter anderem in
Verteidigung und in Infrastruktur zu
investieren. Die Rendite der zehnjdhri-
gen deutschen Bundesanleihe bewegt
sich Mitte Mai mit knapp 3,2 % auf ei-
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reichen KI, Cloud-Dienstleistungen und Halbleiter. Aus Ri-
sikosicht ist das nicht trivial: Konzentrationsrisiken in den
grofien Indizes haben Niveaus erreicht, bei denen die idiosyn-
kratische Komponente einzelner Titel iberproportional auf
die Indexvolatilitat durchschldgt. Genau diese Konzentration
ist es, die unterhalb der Indexoberfliche Dispersion erzeugt
- und Dispersion ist Nahrung fiir Stockpicker.

» Geopolitik und Fragmentierung

Handelsbeziehungen und Rohstoffmarkte werden zuneh-
mend von politischen Entwicklungen iiberlagert. Bereits die
Ankiindigung von Strafzéllen, Exportkontrollen, sanktions-
bedingten Anpassungen von Lieferketten und der Wettlauf
um kritische Mineralien wirken wie ein permanenter Vola-
tilitatsimpuls.

Fiir aktive Manager entstehen daraus zwei Aufgaben:

— Geopolitische Stressszenarien in die Portfoliokonstruktion
einzupreisen, statt sie als Zusatzrisiko zu behandeln;

— Jene Sektoren und Regionen zu identifizieren, deren Be-
wertungen die strukturellen Umbriiche zu konservativ
oder zu euphorisch widerspiegeln.
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Verbraucher als Friihindikator

Zwei Drittel der amerikanischen Wirtschaftsleistung basiert
auf Konsumausgaben. Das Wachstum dieser Komponente
schwacht sich ab. Die University of Michigan hat in ihrer
Aprilumfrage den schwachsten Wert ihrer Geschichte fiir
die Konsumentenstimmung ausgewiesen, schwacher noch
als nach den Strafzéllen im vergangenen Jahr.! Die befrag-
ten Konsumenten sehen die Inflation inzwischen bei 4%, was
nichts Gutes fiir den Konsum verheifit.

Fir Sektorpositionierungen bedeutet das: Konsumzyk-
liker mit hoher Verschuldung und diinnen Margen werden
bei jeder weiteren Datenenttduschung disproportional getrof-
fen, wihrend defensive Konsumgtiterhersteller mit Preisset-
zungsmacht ihre relative Bewertung stiitzen sollten. Genau
dort entstehen Long-Short-Konstellationen, die in einem rei-
nen Beta-Portfolio verlorengehen.

VIX, Spreads und das Paradox der Ruhe
an der Oberflache

Der Risikoindikator VIX ist zwar seit Jahresbeginn von 14
auf 18 gestiegen, doch im historischen Vergleich bleibt die-
ses Niveau moderat. Diese gemessene Ruhe an der Oberfla-
che steht in einem auffalligen Kontrast zu den unter ihr bro-
delnden Risiken.

Ein Teil der Erklarung liegt in der Marktstruktur selbst:
Die Verbreitung von kurzlaufenden Optionsstrategien (Zero
Days to Expiration kurz: ,0DTE"), das Wachstum systemati-
scher Volatilitatsverkaufer und die zunehmend trendfolgen-
de Positionierung quantitativer Strategien driicken die reali-
sierte und implizite Volatilitdt in ruhigen Phasen tendenziell
weiter nach unten. Sobald jedoch ein Schock eintritt - sei es
ein Konjunkturdatenpunkt, ein Zinsentscheid oder ein geo-
politisches Ereignis -, kommt es zu reflexartigen, oft gehebel-
ten Anpassungen, die kurzzeitig zu disproportionalen Bewe-
gungen fithren.

Diese Asymmetrie ist fiir aktive Manager doppelt inte-
ressant. Auf der einen Seite verbilligen niedrige implizite Vo-
latilitaten die Absicherung. Tail Hedges sind selten so giins-
tig zu haben wie in Phasen einer triigerischen Marktstille.
Auf der anderen Seite eroffnen die Phasen heftiger, aber kur-
zer Drawdowns Einstiegsmoglichkeiten in qualitativ hoch-
wertige Titel, die mit dem Markt mitgerissen werden, ohne
dass sich ihre fundamentalen Aussichten verdandert hatten.
Die Kombination aus glinstigem Schutz und antizyklischer
Disposition ist eine der robustesten Quellen risikoadjustier-
ter Mehrrendite. Allerdings verlangt sie Disziplin und Liqui-
ditatsreserven, weil sie genau dann aktiviert werden muss,
wenn der prozyklische Reflex am starksten ist.

Auch Kreditspreads spielen in diesem Bild eine zentrale
Rolle. Die Spreads im Investment-Grade- und im High-Yield-
Segment notieren historisch eng. Das spiegelt nicht nur die
solide Bilanzlage vieler Emittenten wider, sondern vor allem
die starke Nachfrage nach laufender Verzinsung. In dem Mo-
ment, in dem die Refinanzierungswelle in Verbindung mit
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hoheren Realzinsen idiosynkratische Ausfille erzeugt, dirf-
te die Spreaddispersion zwischen Sektoren und Emittenten
deutlich zunehmen.

Aktive Credit-Selektion - inklusive sorgfaltiger Behand-
lung von Covenants, Kapitalstrukturen und Refinanzie-
rungsprofilen - wird dann wieder zum entscheidenden Per-
formancetreiber, nicht das pauschale Tragen von Marktbeta.

Liquiditat: Die unterschatzte Dimension

Neben Volatilitdt und Spreads ist die Liquiditat die dritte
strukturelle Quelle von Alpha in einem Umfeld erh6hter Un-
sicherheit. Die Tiefe der Orderbiicher hat in vielen Marktseg-
menten, von US-Treasuries tiber europdische Unternehmens-
anleihen bis hin zu Small Caps, strukturell abgenommen.
Regulatorische Eigenkapitalanforderungen fiir Marktinter-
medidre sowie die zunehmende Bedeutung passiver Anlage-
vehikel haben dazu beigetragen, dass Markte bei Stress kurz-
fristig austrocknen konnen.

Daraus erwachsen fiir aktive, antizyklisch agierende In-
vestoren zwei Hebel:

» Erstens lasstsich eine Liquiditdtspramie systematisch ern-
ten, indem in Phasen verbreiteten Liquiditatshungers an-
geboten und in Phasen verbreiteten Liquiditdtsangebots
zuriickgehalten wird.

» Zweitens entstehen rund um Indexumstellungen, Rating-
migrationen und ETF-Flisse tempordre Dislokationen,
deren Ausnutzung in einem benchmarknahen Mandat
unmoglich, in einem benchmarkbewussten Mandat hin-
gegen ein wiederkehrender Beitrag zum Alpha ist. Die
Voraussetzung dafiir ist eine Portfoliokonstruktion, die
ausreichend Liquiditatsreserven vorhilt, ohne dauerhaft
Renditechancen zu opfern.

Die Anatomie von Marktiiberreaktionen

Marktiiberreaktionen sind kein zufélliges Phanomen, son-
dern folgen wiederkehrenden Mustern. Verhaltensékonomi-
sche Forschung und die Empirie der vergangenen Jahrzehnte
zeigen, dass Investoren in Phasen hoher Unsicherheit zu drei
systematischen Fehlern neigen: Sie iitberextrapolieren jiingste
Trends, sie reagieren starker auf markante Verluste als auf
vergleichbare Gewinne, und sie iiberschatzen die Aussage-
kraft einzelner Datenpunkte. In Kombination mit erzwunge-
nen Anpassungen - Margin Calls, Risikobudgets, Tracking-
Error-Grenzen - entstehen daraus Kursbewegungen, die
fundamentaler Realitét deutlich vorauseilen.

Genau in diesen Momenten beweist aktives Manage-
ment seinen Mehrwert. Wer in der Lage ist, zwischen einer
fundamentalen Neubewertung und einer rein technischen
Uberreaktion zu unterscheiden, kann Positionen aufbau-
en, wenn andere verkaufen miissen. Diese Fahigkeit ist al-
lerdings weniger eine Frage des Timings als der Vorarbeit:



Eine fundierte Watchlist, klare Bewer-
tungsanker und vorab definierte Ein-
stiegspunkte machen den Unterschied
zwischen einer disziplinierten Antwort
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2 Risiken und Unsicherheiten als Quelle von Alpha

— S&P 500 Index (linke Achse) VIX Index (rechte Achse)

. . . .. 8.000
und einer emotionalen Reaktion. Risi-
ko- und Verlustszenarien werden hier
. Iy 7.000
nicht als nachtragliche Korrektur, son-
dern als integraler Bestandteil des In- 6.000
vestmentprozesses verstanden. '
)
o 5.000
Institutionelle Investoren
Fir institutionelle Anleger, darunter 4000
Depot-A Manager, Pensionskassen, ’
Versorgungswerke, Versicherungen, 5000
Family Offices und Stiftungen ergeben Jun23  Okt23 Feb24 Jun24 Okt24 Feb25 Jun25 Okt25 Feb26
sich daraus mehrere konkrete Implika-
tionen. Risiken & Volatilitat & Alpha durch aktives &
Unsicherheiten Spreadbewegungen passives Management
» Erstenslohntsicheinekritische Uber- » Staatsverschuldung, > Volatilitat, > Aktive Selektion

prifung der Benchmarkdefinition: ASeliseley el

Indizes, in denen heute einige we-
nige Titel mehr als ein Drittel der
Marktkapitalisierung ausmachen,

> Kl-Realitatscheck

» Geopolitik, Handelskonflikte

» Inflation, Politrisiken

Spread-Ausweitung
> Risikoaufschlage » Timing
» Renditedispersion > Liquiditat/Cash

» MarktUberrektionen » Opportunitatsnutzung

transportieren ein anderes Risiko-
profil als noch vor zehn Jahren. Eine
bewusste Abweichung von kapitali-
sierungsgewichteten Benchmarks
- etwa Uber Equal-Weight-Ansatze,
Faktorlésungen oder hochaktive Mandate - kann das tat-
sachliche Diversifikationsniveau verbessern, ohne die
strategische Aktienquote zu reduzieren.

» Zweitens gewinnt die Selektion aktiver Manager an Bedeu-
tung. In einem Umfeld, in dem ein breites Beta-Engagement
nur noch eingeschrankt diversifiziert, kommt es darauf an,
Manager mit einem nachweisbar antizyklischen Invest-
mentprozess, einer transparenten Risikosteuerung und
ausreichend Mandatsfreiheit zu identifizieren. Tracking-
Error-Korridore, die in der Vergangenheit als Risikobegren-
zung galten, kénnen in der Gegenwart die wichtigste Al-
pha-Quelle abschneiden, bevor sie iberhaupt wirksam wird.

» Drittens sollte das Zusammenspiel der Anlageklassen neu
kalibriert werden. Die Annahme, dass Staatsanleihen in
Aktien-Drawdowns verldsslich gegenkorreliert reagieren,
gilt nicht mehr unbedingt - insbesondere dann nicht,
wenn ein Schock von der Zinsseite ausgeht. Erganzende
Diversifikatoren wie Gold, Trendfolge, marktneutrale Stra-
tegien oder selektiv eingesetzte Private-Market-Baustei-
ne konnen die Robustheit der Gesamtallokation erhéhen,
ohne die Renditeerwartung strukturell zu schmalern.

Hohe Verschuldung, der KI-Realitdtstest und geopolitische
Risiken halten die Volatilitat 2026 erhoht. Die daraus entste-
henden Marktiiberreaktionen schaffen Chancen fiir aktives,
antizyklisches Management - Volatilitit wird zur Quelle von
Alpha (ABBILDUNG 2).

Quelle: Bloomberg, Bayerninvest; Stand: April 2026

Risiko ist kein Restposten, sondern ein
Rohstoff

Die strategische Konsequenz aus alldem ist eine veranderte
Sicht auf die Rolle von Risiko im Portfolio. Risiko ist nicht der
Restposten, der nach Renditeerwartung minimiert werden
soll, sondern der Rohstoff, aus dem Rendite tiberhaupt erst
entsteht. Wer Risiko ausschlief3lich vermeiden will, vermei-
det auch jenen Teil von Rendite, der aus dem Tragen tatsdch-
licher Unsicherheit stammt. Aktives, antizyklisches Manage-
ment beginnt mit dieser konzeptionellen Umkehrung und
iibersetzt sie in Prozesse, die Volatilitdt, Spreads und Liqui-
ditat nicht passiv erleiden, sondern bewusst nutzen.

FuBnote

1) wwwireuters.com/business/us - consumer - sentiment - drops - near - four - year - low -
april-2026-04-24/
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