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Was bedeuten die Begriffe "historische Volatilitat™
und "implizite" Volatilitat?

Die Volatilitat ist ein statistisches MaR fur die Haufigkeit und die Starke von Kursausschldgen. Die historische
Volatilitdt wird auf Basis bisheriger Kurse berechnet und liefert damit eine Aussage uber Schwankungen in der
Vergangenheit. Diese kann somit allenfalls einen Anhaltspunkt bei der Analyse von Wertpapieren liefern.
Entscheidend ist aber vielmehr die Erwartung an die zukinftige Entwicklung der Haufigkeit und Stérke von
Kursausschlégen. Die erwartete zuklnftige Schwankung wird als implizite Volatilitat bezeichnet. Diese kann hdher
oder niedriger sein als die historische Volatilitat, je nachdem, ob die Marktteilnehmer stérkere oder schwachere
Kursausschlége erwarten. Sie wird fiir die Preishildung herangezogen und lasst sich daher indirekt am Preis eines

Wertpapiers ablesen.

Der Deutsche Derivate Verband (DDV) ist die Branchenvertretung der fiihrenden Emittenten derivativer Wertpapiere in Deutschland, die mehr als
90 Prozent des deutschen Zertifikatemarkts reprasentieren: BayernLB, BNP Paribas, Citigroup, Commerzbank, DekaBank, Deutsche Bank, DZ
BANK, Goldman Sachs, Helaba, HSBC Trinkaus, HypoVereinsbank, LBBW, Morgan Stanley, Société Générale, UBS und Vontobel. Auerdem
unterstiitzen 17 Fordermitglieder, zu denen die Borsen in Stuttgart und Frankfurt, die Baader Bank, die Direktbanken comdirect bank,
Consorsbank, flatex, ING-DiBa, maxblue und S Broker sowie Finanzportale und Dienstleister zahlen, die Arbeit des Verbands.
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