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Ertrage mit Zitterpramie

Marktschwankungen sind. Dabei kommt

Fonds mit Volatilitdtsstrategien zapfen alternative Ertragsquellen
an. Sie nutzen die eingepreisten Schwankungen am Optionsmarkt

und agieren dabei wie Versicherer.

H ohe Aktienkurse und globale Unsi-
cherheiten bereiten Anlegern welt-
weit Sorgen. Wenn Investoren ihre erreich-
ten Gewinne und ihr Portfolio gegen Kurs-
stirze am Aktienmarkt absichern, kaufen
sie dazu meistens Put-Optionen. Diese
Absicherung ist relativ glnstig, und
kommt es zum Einbruch an den Markten,
dann steigt der Optionswert, je tiefer die
Markee fallen.

Diese ,Versicherung® greift in schwieri-
gen Borsenphasen wie der globalen Finanz-
krise 2008 oder im Covid-Crash 2022. Die
Rolle des Versicherers — um im Bild zu
bleiben — tibernehmen andere Markteil-
nehmer, die die PutOptionen verkaufen.
Genau darauf basiert der Ansatz sogenann-
ter ,Vola“-Fonds. Sie treten als Versicherer
auf und vereinnahmen fiir den Verkauf
von Put-Optionen mit der Volatilititsrisiko-
pramie eine Art Versicherungspramie: Mit
dieser alternativen Renditequelle bieten
sich die Fonds als Erginzung zu traditio-
nellen Anlageklassen an.
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Mehr Angst als Risiko
Vola-Strategien verdienen am Absiche-
rungsbediirfnis der Anleger. Denn die
dadurch entstehende Volatilititspramie ist
neben der Laufzeit und dem Basispreis
eine Preiskomponente von Optionen. Sie
ist umso hoher, je hoher die eingepreisten

»Short-Vola-Strategien
konnen von Phasen
der Unsicherheit
profitieren.«

Florian Astheimer, Empureon

FONDS KONGRESS
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Die Volatilitat als Renditequelle ist Thema gleich
mehrerer Vortrage auf dem FONDS professionell
KONGRESS in Mannheim, etwa von Wallrich Asset
Management und Global X ETFs.
ANMELDUNG: fondsprofessionell.de

fondsprofessionellde FONDS 4/2024

Viele Investoren wollen sich gegen
einen Kursabsturz absichern. Darum
gibt es eine hohe Nachfrage nach
Put-Optionen. Die Anbieter ent-
sprechender Derivate konnen eine
attraktive Pramie vereinnahmen.

die wesentliche Unterscheidung von erwar-
teter und realisierter Volatilitat ins Spiel.
Der Preis der Option bestimmit sich an der
erwarteten — der impliziten — Volatilitit.
Die implizite Volatilitit ist in der Regel
hoher als die letztlich realisierte Volatilitit
am Markt. Das liegt auch daran, dass die
Nachfrage nach Put-Optionen systematisch
hoher ist als das Angebot. Als wichtigen
Grund nennt Bernhard Brunner, Portfolio-
manager beim Munchner Vermogensver-
walter Finccam, unter anderem ,die regu-
latorischen Anforderungen an grofle Inves-
torengruppen sowie eine allgemein ausge-
préagte Risikoscheu.

Die Volatilitatsrisikopramie entspricht der
Differenz zwischen impliziter und realisier-
ter Volatilitit. Langfristig ergibt sich fiir den
Euro Stoxx 50 eine Volatilititspramie von
ungefahr 3,6 Prozent pro Jahr (siche Grafik
nachste Seite). Sie ist die Pramie, die der
Verkdufer der Absicherung im Gegenzug
fir das tibernommene Risiko regelmafig
erhilt. ,,Die Volatilititsrisikopramie ist eine
okonomisch begriindete und damit nach-
haltige Risikopramie und kann in erster
Linie als Markepreis fiir eine Risiko-Asym-
metrie angesehen werden’; sagt auch Mark
Ritter, Portfoliomanager bei Lupus Alpha.
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Teurer Schadenfall

Denn kommt es zur Marktkorrektur,
steigt die Volatilitit steil an. Die Sicherungs-
nehmer lésen ihre Sicherungen und die
Versicherung springt ein — das bedeutet
Verluste fiir die Fonds. So etwa Anfang
2020 im Covid-Crash oder auch bei der
Marktkorrektur Anfang August 2024. ,,Die
starken Marktturbulenzen waren ein klas-
sisches Schadenereignis, bei dem die Pré-
mieneinnahmen die Verluste nicht kom-
pensierten und der Versicherer einen Ver-
lust erleidet’; so Lupus-Alpha-Experte Ritter.
Dabei lagen die Tagesschwankungen kurz-
zeitig deutlich iber dem eingepreisten Vo-
latilitdtsniveau — und die meisten Fonds
rutschten in die Verlustzone. Doch gerade
nach einem solchen ,Versicherungsfall®
steigt auch die Volatilititspramie rasant an,
da am Aktenmarkt mehr Absicherung
nachgefragt wird. Die Folge: Der Verkauf
von Optionen bringt nun spiirbar hohere
Pramien, und die Fonds partizipieren deut
lich schneller und starker an der Erholung,

Beliebte Indizes

Die Strategien unterscheiden sich teils
deutlich hinsichtlich ihrer Parameter. Meist
agieren sie im S&P 500 und Eurostoxx 50,
da auf diese Indizes viele Op-
tionen gehandelt werden. So
setzen etwa Lupus Alpha und
Finccam in ihren Vola-Strate-
gien auf beide Indizes. ,Die
sehr hohe Nachfrage nach Op-
tionsabsicherung fithrt dazu,
dass die Volatilititsrisikopramie
der Aktdenindizes S&P 500
und Euro Stoxx 50 am attrak
tivsten ist’; sagt Finccam-Experte
Brunner. Andere Anbieter wie
Empureon nutzen ganz tber-
wiegend S&P-500-Optionen.
Multi-AssetAnsitze wie die Ve-
ga-Return-Strategie von 7Orca,
die auch auf Volatilitit im Zins-
und Wahrungsbereich setzen,
sind die Ausnahme.
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»Die Volatilitatsrisiko-
pramie ist beim S&P 500
und Euro Stoxx 50 am
attraktivsten.«

Bernhard Brunner, Finccam

Die meisten Fonds wihlen Optionen
mit Laufzeiten zwischen ein bis zwei Mo-
naten. Je nachdem, wie weit die Optionen
aus dem Geld — ,,out of the money* - sind,
desto weniger anfillig, aber auch geringer

Nervose Markte
Volatilitatsrisikopramie des Euro Stoxx 50

@@ Risikopramie iiber 30 Kalendertage

Mittelwert: +3,6 %

Die Volatilitatsrisikopramie ist beim Euro Stoxx 50 in 80 Prozent der Falle
positiv. Nur bei 20 Prozent ist sie — dann aber oft stark — negativ.

30 %
20 %
10 %

ist in der Regel die Pramie. Grundsitzlich
profitieren die Verkdufer von PutOptionen
von steigenden Mirkten, da der Wert der
Optionen dann abnimmt; stark sinkende
Markte wiederum belasten die Wertent-
wicklung. Feris Optoflex-Strategie oder
auch Empureons Vola-Ansatz sind so aus-
gelegt, dass sie etwas stirker von einem stei-
genden Markt profitieren. Andere Anbieter
wie Lupus Alpha vermeiden dagegen
durch einen sogenannten Delta-Hedge die
positive und negative Partizipation am Ak-
tienbeta. ,Wir neutralisieren direktionale
Risiken aus Aktien, um die Volatilitatsrisi-
kopramie ohne zusatzliche Aktienrisiken
zu vereinnahmen’; erklart Ritter. Einige
Fondsmanager wie Finccam nutzen neben
klassischen Short-Optionen auch Varianz-
Swaps. Deren Vorteil: Sie beziehen sich
direke auf die Volatilititspramie und rea-
gieren deutlich weniger stark auf sinkende
Aktienkurse — sofern diese nicht mit einem
Anstieg der Volatilitat einhergehen. ,Dies
fihrt insbesondere bei Seitwarts- und leicht
negativen Aktienmarkten zu einem deut
lichen Vorteil; betont Brunner.

Riickversicherung

Die Voladlititspramie ist zwar im Durch-
schnitt positiv, allerdings bei

einer sogenannten asymmetri-

schen Verteilung: Der Verkau-

fer erhilt eine geringe Pramie,

muss allerdings einen poten-

40% ziell sehr hohen Verlust tragen.
Das war etwa in der Corona-
krise der Fall, als die wichtigs-
ten Indizes um mehr als 25

0% Prozent nach unten rauschten

:;[[]]l://f; und die Volatilitit nach oben

30% schoss. Aus solchen plotzlichen

40 % und starken Marktturbulenzen
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2005 2010 2015 200 202 sprunghaften Anstieg der Vola-

tilitaten entstehen die grofSten
Risiken fiir die Fonds. Gegen
diese Extremrisiken sichern

Quelle: Finccam Investment (Datenbasis: Eurex, CBOE, Bloomberg)
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sich die meisten Vola-Fonds
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selbst wiederum mit einer Art Riickver-
sicherung ab. Dazu nutzen sie dazu vor
allem Calls auf den Volatilititsindex Vix.
Dieser ,Tail-Hedge" soll in Voladilititsspitzen
einen positiven Hedge-Beitrag liefern, er-
klart Ritter: ,Mit den Vix-Calls wird ein
sehr spezifisches und gerade fiir Volatilitits-
ansitze besonders schmerzhaftes Extrem-
szenario abgesichert™

Wie diese Absicherung im Idealfall funk
tioniert, zeigte sich bei der Korrektur im
August dieses Jahres. Als die Markte einbra-
chen, wurden zahlreiche Sicherungen auf
gelost, zugleich schoss die Volatilitit nach
oben. Den Kurssturz bremsten die Vola-
Fonds jedoch meist rasch ab, da ihre Tail-
RiskAbsicherung griff. Zugleich setzte eine
gegenldufige Bewegung ein, denn die
Fonds profitierten vom gestiegenen Siche-
rungsbediirfnis der Anleger und der deut
lich erhohten impliziten Volatilitat: ,,Die
Volatilitatspramie ist nach einem solchen
Versicherungsfall' immer sehr hoch, da am
Aktienmarke eine hohe Nachfrage nach
Absicherung besteht? so Ritter. Diese er-
hohte Nachfrage kommt den Fonds zugu-
te, da sie durch den Verkauf von Optionen
deutlich h6here Pramien einnehmen und
deutlich schneller und starker an der Erho-
lung partizipieren. Im August zeigte sich
das an einer ausgepragten V-formigen Er-
holung der Wertentwicklung bei vielen
Strategien bereits kurz nach der Korrektur.

Hohere Zinsen helfen
Auch die Zinsentwicklung kann sich po-
sitiv auf die absolute Performance der Stra-

»Vola-Fonds sind eine
ideale Erganzung
zu traditionellen
Anlageklassen. «

Mark Ritter, Lupus Alpha

tegien auswirken: Da die Fonds durchweg
mit Derivaten agieren, investieren sie den
Grof$teil des Geldes meist in hochwertige
Anleihen und Geldmarktinstrumente. Da-
bei profitieren sie vom gestiegenen Geld-
marktsatz von zuletzt rund drei Prozent,
der zusatzlich zur Volatilititsrisikopramie
vereinnahmt wird. In den Jahren bis 2022
mussten sie dagegen mit Null- und Nied-
rigzinsen in der Basisanlage kimpfen.
Gunstig ist auch die Volatlititsland-
schaft: Die Risikopramie war in den ver-
gangenen Jahren als Folge der Markever-

werfungen im Covid-Crash 2020 und des
folgenden Anstiegs des Volatilititslevels
tberdurchschnittlich hoch. Seitdem hat
sich die Volatilitit auf einem etwas erhoh-
ten Niveau eingependelt, was den Fonds
hohere Pramiencinnahmen ermdglicht.
Lupus-Alpha-Experte Ritter rechnet mit
einem anhaltend guten Umfeld fir Volati-
litatsstrategien. Denn viele Verkaufer von
Volatilitit, die sich ihrerseits nicht gegen
Extremrisiken abgesichert hatten, zogen
sich nach der Coronakrise und schmerz-
lichen Verlusten aus dem Marke zuriick.
»Eine anhaltend hohe Nachfrage nach Ab-
sicherung triftt daher auf ein begrenztes
Angebot, sodass die Anbieter von steigen-
den Primien profitieren’ so Ritter.

Gefragte Absicherung

Florian Astheimer, Portfoliomanager bei
Empureon, erwartet, dass auch eine poten-
ziell anhaltende Unsicherheit an den Mirk
ten den Vola-Strategien zugutekommen
durfte: ,Wir haben in der Vergangenheit
gesehen, dass in Phasen von erhohter Unsi-
cherheit die implizite Volatilitit und damit
auch die Optionspramien oft nachhaltig
erhoht waren so Astheimer, ,,hier konnen
ShortVola-Strategien von Phasen der Unsi-
cherheit profitieren:*

Kaum ein Zweifel besteht angesichts der
zahlreichen Risiken und Unwagbarkeiten
weltweit daran, dass Versicherungen gegen
Kursrtickschlige und Extremrisiken gefragt
bleiben. Um Nachfrage nach ihren Put-
Optionen miissen sich die Fonds jedenfalls

nicht sorgen. JOCHEN HAGELE &=

Alternative Ertrage mit Volatilitatspramien

Volumen Laufende Performance p.a. in %
Fondsname KVG ISIN Auflage | (inMio.Euro) | Kosten (in %) 1Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Lupus Alpha Volatility Risk-Premium Lupus Alpha DE0OOA3DD2RA'|  Aug.15 106 1,80 835 4,90 380
Finccam Volatility Premium Universal Investment | DEO00A2JOK192 |  Jan.19 414 0,80 175 4,20 292
Optoflex Feri LU0B34815366 | Dez.12 1.257 168 1041 312 4,51
Empureon Volatility One Fund Universal Investment | DEOOOA3DIGNY |  Juli 23 468 1,60 9,83 - -
70rca Vega Return Universal Investment | DEOOOA2H5XX8 | Dez. 17 1 1,70 2,08 -195 -0,52

Sortiert nach 3-Jahres-Performance | 'Anteilsklasse R erst 2022 aufgelegt, daher werden P

der Antei c iesen | “keine vorhanden, Mi
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1 Million Euro

Quelle: Morningstar Direct | Stand 28.10. 2024
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