Volatilitcit pur

Die Minchner Investmentboutique Finccam Investment extrahiert die Aktien-Volafilitdtsrisikoprdmie im

Gegensatz zu vielen Mitbewerbern in ihrer reinsten Form; in der jingsten Korrekturphase bezahlte man
dafiir in Form eines stérkeren Riickschlags. An eine Strategiednderung denkt man dennoch nicht.

ie letzten Februartage dieses
Jahres werden den meisten
Marktteilnehmern  voraus-
sichtlich noch lang in Erin-
nerung bleiben. Wenige Tage nachdem der
Dow Jones Industrial Average einen histori-
schen Hochstwert erreichte, sorgten die
Pandemieéngste fiir einen abrupten Absturz.
Eine Gruppe von Investoren wird sich dabei
aber garantiert an das Ende des
Karnevals 2020 erinnern, und
zwar die ,JJager der Volatilitéts-
pramie”. Deren Geschéiftsmodell
basiert auf dem Faktum, dass die
implizite Volatilitit, wie man sie
aus den Optionspreisen ableiten
kann, in der Regel tiber der rea-
lisierten Volatilitét liegt. Die Un-
sicherheit iiber die weitere Ent-
wicklung an den Mirkten, die
den Absicherungsbedarf von Investoren be-
stimmt, sorgt dafiir, dass die via Options-
preisen bezahlte implizite Volatilitdt meist
hoher ausfllt als die dann effektiv realisier-
te Volatilitit — die Betonung liegt hier aller-
dings auf ,,meist”, denn selbstverstandlich
gibt es auch bei diesem Trade kein ,,Gratis-
Mittagessen™. In der Mehrzahl der Fille
funktioniert die Strategie ,,Verkaufe reali-
sierte, kaufe implizite Volatilitét™. Mit dem
Leerverkauf der Volatilitétsinstrumente wer-
den geringe, aber regelmifig zu erzielende
Ertrdge erwirtschaftet, bis einer der seltenen
Volatilitdtsausbriiche auftritt — Die Volatili-
titsindizes schiefen dann ndmlich so plotz-
lich nach oben, dass die mit dieser Strategie
verwalteten Vermdgen existenziell bedroht
sein konnen, wenn das Risikomanagement
versagt. Vor dem jiingsten Schock vor weni-
gen Wochen erlebte man das zuletzt Ende
Januar 2018, einige gehebelte Fonds verlo-
ren damals ihr gesamtes Kapital und muss-
ten liquidiert werden.
Dennoch versuchen immer wieder Ver-
mogensverwalter die Volatilitétspramie zu
ernten. Es ist ihr Risikomanagementansatz,
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der sie hoffen ldsst, in diesem tiickischen
Markt bestehen zu konnen.

Lackmustest Ende Februar

Das Extrahieren der Aktien-Volatilitéts-
risikoprdmie (VPR) kann durch Short
Straddles mit Delta-Hedging oder Short
Puts geschehen. Die reine VPR erhilt man

Ahnliches macht, hat am Ende nicht
zwangsldufig das gleiche Ergebnis. Die
Pfadabhdngigkeit der Ergebnisse tritt hinzu
und lasst verschiedene Ansidtze in Krisen-
zeiten und auch danach unterschiedlich
performen. Der Chart ,, Elchtest zeigt, wie
sich die Fonds verschiedener Player im Kri-
senzeitfenster von 21. Februar bis 2. Mérz
2020 verhielten. Trotz zweistelliger Aktien-

% Unser flexibles Delta-Hedging, das wir
nicht strikt auf Tagesschlusskurshasis durch-

fihren, hat Ende Februar gegriffen.«

aber via Varianz-Swaps — oder wie Lupus
Alpha durch die Nachbildung von Varianz-
Swaps mithilfe von Optionen. Letzteres war
Ende Februar Trumpf.

Die letzte Februarwoche zeigte: Wer

‘@‘ Alexander Raviol, Partner und Leifer des Bereichs Altemative Solutions bei Lupus Alpha, Frankfurt

marktriickgidnge verlor der Ansatz von
Alexander Raviol, Partner und Leiter des
Bereichs Alternative Solutions bei Lupus
alpha, lediglich 4,05 Prozent im Lupus
alpha Volatility Risk-Premium Fonds. Thm

Elchtest

Wie sich die Fonds wichtiger Anbieter von Volafilitditsstrategien Ende Februar / Anfang Mirz verhielten
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Nur 4,05 % verlor der Lupus Alpha Volatility Risk-Premium im Zeitfenster von 21. Februar 2020 bis 2. Mirz 2020. lhm
am niichsten kommt der Allianz Alpha Volatility Strategy Fund (4,55 %), gefolgt vom 7orca Vega Return Fund (5,17 %).
Glatte 6 % gab der RP Gamma | ab, der nicht im Chartbild gezeigte LRI Optoflex | 6,68 %. Deutlich dahinter befinden

sich der Fincam Volatility Premium (8,54 %) und der Berenberg Volafility Premium mit —9,29 %.
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Strategien, die Volafilitit verkaufen, verlocken seit jeher Manager, die glauben, dass sie die — nur selten auftretenden — Volatilititsanstiege kontrollieren konnen. Wie der Volatilitéitsschock
Ende Februar 2020 gezeigt hat, gehen sie dabei zum Teil sehr unterschiedlich vor.

am ndchsten kommt der Allianz Volatility
Strategy Fund (-4,55 %), gefolgt vom 7orca
Vega Return Fund (-5,17 %). Glatte sechs
Prozent gab der RP Gamma I ab und der

nicht im Chart enthaltene LRI Optoflex I
6,68 Prozent. Deutlich dahinter befinden
sich der Finccam Volatility Premium
(-8,54 %) sowie der Berenberg Volatility

Short-Vola-Fonds im Vergleich: Da war die Welt noch heil

Im Kurzstreckenvergleich bis Mitte Februar liegen Lupus Alpha und Finccam vorn.

I Lupus alpha Volafility Risk Premium
I finccam Volatility Premium
Jorca Vega Retum

I AG! Allianz Volatility Strategy
I RP Gamma

Berenberg Volatility Premuim
-8%
2019

2020

Lupus Alpha Volatility Risk-Premium fiihrt mit 4,24 Prozent annualisierter Performance knapp vor dem Fincam
Volatility Premium (4,10 %). Dritter ist der 7orca Vega Return (3,09 %) vor dem Allianz Volafility Strategy (2,33 %)
und dem RP Gamma (1,07 %). Schlusslicht ist der Berenberg Volafility Premium mit minus 4,09 %. Vergleichszeitraum:

25. Januar 2019 bis 12. Februar 2020.
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Premium mit einem Minus von 9,29 Pro-
zent. Betrachtet man die beiden Anbieter,
die das Thema Volatilitétsrisikoprémie am
Aktienmarkt in seiner reinsten Form bespie-
len, ndmlich iiber OTC-Varianz-Swaps
(Finccam) respektive nachgebildet {iber bor-
sengehandelte Optionen (Lupus Alpha), so
ist der Performanceunterschied erstaunli-
cherweise relativ hoch, wo doch beide An-
bieter fast dasselbe tun und sich nur in der
technischen Umsetzung unterscheiden.

Warum Lupus Alpha vorn ist

Alexander Raviol flihrt aus: ,,Wir bilden
Varianz-Swaps aus borsengehandelten Op-
tionen nach, deren Pay-off bis auf kleine
Abweichungen jenem eines Varianz-Swaps
entspricht. Ein ganz zentrales Element ist
dabei das flexible Delta-Hedging, das wir
nicht strikt auf Basis von Tagesschlusskur-
sen durchfiihren, sondern — wenn der Markt
stark schwankt — auch mehrmals wahrend
des Tages. Zuletzt waren etwa Tagesbewe-
gungen von vier Prozent am Aktienmarkt
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zu beobachten. Wenn man hier zum Bei-
spiel nach einem Kursriickgang von 2,5
Prozent das Delta auf null stellt, hat man
weniger Verlust gemacht als jemand, der
einen Varianz-Swap aufgesetzt hat, wo das
implizite Delta erst am Tagesschluss ge-
hedgt wird.”“ Freilich, ein wenig Fortune
war hier bei den Delta-Hedges schon ge-
geben, denn wire der Markt nicht weiter
gefallen, sondern hitte es einen Reversal
intraday gegeben, wiren die Kosten der fle-
xiblen Delta-Hedging-Strategie hoher aus-
gefallen. Hier wird also eine gewisse Pfad-
abhéngigkeit sichtbar.

Die Krux mit dem Delta

Ein viel groeres Problem mit der Pfad-

abhéngigkeit haben allerdings Ansitze, die
das Delta nicht oder nicht konsequent hed-
gen. Wenn der Markt rasch verliert wie
Ende Februar, wirkt ein Delta der Position
verlustverstiarkend. Umgekehrt gibt es An-
sitze wie jenen des Optoflex, die durch das
implizite Delta bei entsprechendem Riicken-
wind vom Aktienmarkt in den letzten Jah-
ren stérker profitieren als deltaneutrale Stra-
tegien. Auch bei Ansitzen (7orca), die auf
verkauften Straddles beruhen und das Delta
innerhalb einer gewissen Bandbreite
schwanken lassen, bevor Hedging-Malinah-
men gesetzt werden, gibt es eine Pfadab-
héngigkeit. Diese ist ein stindiger Begleiter
aller Wettbewerber, die auf die eine oder
andere Art die Aktienrisikoprdmie isolieren
mochten. Ein flexibles Delta-Hedging, das

auch intraday mehrmals in Ab- und Ausver-
kaufsphasen des Aktienmarktes zum Ein-
satz kommt, hat jedenfalls dann, wenn der
Markt nur die Richtung nach Siiden kennt,
zweifellos Vorteile.

,/Alte Hasen”

Die Finccam Investment GmbH mit Sitz
in Miinchen wurde im Juli 2018 von Bern-
hard Brunner, Reinhold Hafner und Wolf-
gang Mader gegriindet. Die Griinder sind
gleichzeitig Geschiftsfithrer und haben in
der Zwischenzeit ein Team aufgebaut. Das
Trio kennt sich seit vielen Jahren und durfte
neben seiner akademischen Tétigkeit tiber
die vergangenen 20 Jahre bei Risklab und
Allianz Global Investors Erfahrungen sam-

Der Varianz-Swap: Funktionsweise und Charakteristika

Wer die reine Aktien-Volatilititsrisikoprdmie extrahieren mdchte, kommt an Varianz-Swaps nicht vorbei.

in Beispiel fur einen Varianz-Swap
E illustriert die Zusammenhédnge: Neh-

men wir an, ein Investor geht eine
Short-Position in einem Varianz-Swap auf
den S&P 500 Index mit einer Laufzeit von
einem Monat ein. Dabei handelt es sich
um einen OTC-Kontrakt, demzufolge der
Verkéufer des Varianz-Swaps — wie etwa
Finccam — eine Zahlung in Form des
Strikes bekommt. Beim Strike handelt es
sich um die erwartete Varianz (quadrierte
Volatilitéit) des Swaps, gemessen am VIX
Index.

Implizite versus realisierte Volatilitit

Dieser leitet sich aus den impliziten
Volatilitéten der Aktienindexoptionen ab.
Man nennt diesen Teil des Swaps, den der
Verkéufer erhélt, das ,Fixed Leg”. Er be-
steht aus dem Notional (Nennwert), multi-
pliziert mit der impliziten Varianz. Der
Varianz-Swap-Verkéufer zahlt dafir die im
Folgemonat realisierte Varianz des S&P
500, multipliziert mit dem Nennwert des
Kontrakts, und damit dem ,Floating Leg”.
Der den Varianz-Swap verkaufende Inves-
tor erzielt einen Gewinn, wenn die zukinf-
tige realisierte Volatilitét die zum Zeitpunkt
des Abschlusses bestehende implizite Vola-
tilitét (die Swap Rate) unterschreitet. Dar-
aus errechnet sich die in der Regel positive
Volatilitétsrisikoprémie, die man mit einer
Versicherungsprédmie vergleichen kann.

Varianz-Swap

Finccam nimmt Investmentbanken aus ihren Biichern Risiken ab und wird dafiir bezahlt.

Preis der Absicherung der Volatilitditsrisiken = vom Markt erwartete Volafilitéit wéihrend
der Laufzeit des Swaps (heute bekannt) +/— weitere preishestimmende Komponenten

VARIANZ-SWAP

ixed Leg: Notional X implizite Volatilitdt

Finccam
Volatility
Premium

Gegenpartei
(Investmentbank)

Floating Leg: Notional X realisierte Volatilitat

Tatsiichlich realisierte Volafilitéit (berechnet auf Basis der Tagesrenditen des Underlyings
iiber einen festgelegten Horizont, erst bei Fiilligkeit des Swaps vollstéindig bekannt)

Finccam Gbermimmt von anderen Markiteilnehmern wie etwa Investmentbanken das Aktien-Volafilititsrisiko und
versichert diese quasi gegen starke Volatilitiitsanstiege (bis zu einem Cap) fir den Erhalt einer Risikoprdmie.

Fallt die zukinftige realisierte Volatilitéit
jedoch sehr viel héher aus als die aktuelle
implizite Volatilitét, fallen for den Varianz-
Swap-Verkéufer Verluste an. Seit der Fi-
nanzkrise sind die Kontrakte mit einem
Cap ausgestattet, der standardméBig
beim Zweieinhalbfachen des Strikes liegt.
Damit sind Varianz-Swap-Verkéufer vor
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groflen Vola-Spikes und vor allem sehr

groen Bewegungen im Underlying
geschitzt, der maximal mégliche Verlust ist
gedeckelt. Allerdings gilt: je niedriger der
Cap, desto geringer sind die Verdienst-
méglichkeiten. Varianz-Swaps sind, da sie
standardisiert sind, nicht so illiquid, wie

man meinen kénnte.
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meln. Dabei bekleideten sie eine Vielzahl
von Funktionen vom Geschéftsfiihrer, CIO
Multi Asset & Solutions, CIO Multi Asset
Alternatives & Hedging, Head of Risk Ma-
nagement Overlay bis hin zum Lead-Port-
foliomanager fiir deutsche und internatio-
nalen Investoren. Als unabhéngige inhaber-
gefiihrte Investmentboutique ist man nur
seinen Kunden und deren Zielerreichung
verpflichtet. Die Kernkompetenzen von
Finccam liegen auf Risikopramien-
strategien, Risikomanagementstra-
tegien und der Gesamtportfoliokon-
struktion. Basis ihres Angebots ist
eine selbstentwickelte Analyseplatt-
form. Angesichts der geballten Ex-
pertise, des grofen Netzwerks und
des Allianz-Backgrounds nimmt es
nicht wunder, dass ihr erster Publi-
kumsfonds, der Finccam Volatility
Premium AK 1, der am 25. Januar
2019 gemeinsam mit Universal-Investment
aufgelegt wurde, innerhalb eines Jahres das
verwaltete Volumen auf 314 Millionen Euro
steigern konnte. Bei Allianz GI war man ob
des Abgang des Teams alles andere als
~amused®, an eine Anschubfinanzierung in
Form von Seed Money war daher nicht zu
denken, und das Trio trat mit diesem
Waunsch auch gar nicht an den ehemaligen
Arbeitgeber heran. Umso bemerkenswerter
ist es, dass der BaFin-regulierte Asset
Manager Finccam per Ende 2019 bereits
tiber 1,3 Milliarden Euro an Assets under
Management und Overlay-Mandaten fiir
institutionelle Anleger verwaltet. Konkret
teilt sich die Milliarde auBerhalb des Fonds
in Risikomanagementmandate, dem ande-
ren Geschiftsfeld von Finccam, und 200
Millionen Euro Exposure zur Volatilitéts-
strategie in Masterfonds-Segmenten auf.

Reinheitsgebot gelebt

Warum haben sich die Finccam-Experten
entschlossen, nur die Aktien-RP zu extrahie-
ren und nicht auch jene aus anderen Asset-
klassen? Bernhard Brunner dazu: ,,Die
Volatilitdtsrisikopramie auf Aktien ist die
stirkste Pramie. Denn es existiert ein syste-
matischer Nachfrageliberhang nach Puts,
der zu erhohten impliziten Volatilititen be-
ziehungsweise einem ausgeprigten Volati-
lity Skew (Schiefe) fiihrt. Griinde dafiir sind
unter anderem regulatorische Vorschriften
fiir institutionelle Anleger und die generelle
Verlustaversion von Investoren. Diversifika-
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tion macht hier keinen Sinn, da in der Regel
Zins, Credit und Aktienbewegungen clus-
tern, das heilit, dass grofie Bewegungen bei
allen Assetklassen gleichzeitig auftreten.
Zudem ist die Nachfrage nach Absicherun-
gen bei Zinsen und Credit nicht so ausge-
préagt. Bei FX ist der Skew / die Pramie auf-
grund der Absicherung auf beiden Seiten
(EUR/USD, USD/EUR) weniger ausge-
pragt, da es schon Nettingeffekte gibt.

Im Gegensatz zu anderen Marktteilneh-
mern verfolgt Finccam eben den puristi-
schen Ansatz, nicht nur im Hinblick auf die
ausschliefliche Extrahierung der Aktien-
Volatilitdtsrisikoprdmie, sondern auch in Be-
zug auf die eingesetzten Instrumente. Wolf-
gang Mader fiihrt aus: ,,Wir extrahieren die
Volatilitétsrisikoprdmie in Reinform, da wir
das Volatilititsexposure iiber den Verkauf
von Varianz-Swaps aufnehmen. Damit gibt
es bei unserem Ansatz kein Delta, das ge-
hedgt oder aktiv gesteuert werden muss.

Das Risikomanagement ist das Um und
Auf, damit eine Strategie langfristig erfolg-
reich sein kann. Die Finccam-Portfolioma-
nager haben viel Erfahrung im Strategie-
design filir Volatilitétsrisikopramien. Seit
2009 werden von den Teammitgliedern ent-
sprechende Strategien entwickelt und umge-
setzt. Das Risikomanagement findet ex-ante
tiber die Exposure-Steuerung — dabei vari-
ieren die Finccam-Portfoliomanager die
Menge an verkaufter Volatilitit im Zeitab-
lauf beziehungsweise machen in bestimm-
ten Situationen gar keine Trades —, aber
auch tiber die Caps und notfalls iiber Stop-
Losses respektive Gegenpositionen statt.

Was bedeuten eigentlich die Volatilitéts-
schwankungen wihrend der Laufzeit eines
Varianz-Swaps? Tage mit hoherer Volatilitét
und Tage mit geringerer Volatilitdt gleichen
sich zum Teil aus. Durch das Quadrieren
besteht aber ein Unterschied zulasten von
Finccam, wenn die Volatilitdt durch starke
Schwankungen erzielt wird. Dr. Bernhard
Brunner dazu: ,,Wir handeln zudem sehr

Money

regelmdfig und sind so in der Lage, die
hoheren Prémien zu nutzen und iiber den
Zeitablauf zu mitteln. Ein erhdhter Aus-
schlag, der zu einer hdheren impliziten
Volatilitét fiihrt, ist damit nicht per se nega-
tiv, sondern erhoht unsere anschliefenden
Ertrédge auf den neuen Varianz-Swaps.*
Wenn langfristig eine hohere Rendite an-
gesteuert wurde, ist in der Peergroup auch
der Drawdown hoher. Wir gehen das The-

» Die wenigsten Anbiefer stevern die
Prdimie so rein an wie wir, &

Dr. Reinhold Hafner, Mitgrinder und Geschftsfishrer der Finccam Investment GmbH, Miinchen

ma wie besprochen nach dem ,,Reinheitsge-
bot“ an und versuchen die Pramie moglichst
isoliert in Kombination mit Risikomanage-
ment zu vereinnahmen. Ein unterdurch-
schnittliches Exposure sowie die Caps
konnten in der letzten Februarwoche die
Risiken ohne den Abbau von Exposures ef-
fektiv begrenzen. Dies erlaubt anschlie3end
die Teilnahme an der Markterholung, wie
sich Anfang Mirz zeigt. Auf den neuen
hohen Niveaus konnten wir fir Kunden
zudem auf sehr attraktiven Swap Rates neue
Geschifte abschlieffen, was aber nur sehr
risikokontrolliert umgesetzt wurde.

Varianz-Swaps

Varianz-Swaps (Details siehe Kasten)
sind kein Buch mit sieben Siegeln, sondern
ein Standardinstrument im Volatilititshandel
der Banken. Unter anderem auch deshalb,
weil die Geldhéduser damit die Risiken im
eigenen Buch steuern konnen. Aber wie
sieht die Liquiditét diese Vertrdge aus, und
was geschieht, wenn es zu abrupten Volati-
litdtsanstiegen kommt? Mader fiihrt aus:
,,Wir traden in der Regel jeden Tag im Best-
Execution-Modus mit sieben bis acht Ban-
ken. Man konnte also im Extremfall bei ei-
nem raschen und starken Volatilititsanstieg
einen gegenldufigen Vertrag abschlieBen.
Hier werden in der Extremsituation — wie
auch bei den Optionen — die Preise aller-
dings nicht gerade attraktiv sein. Daher pak-
ken wir das Risikomanagement schon frii-
her an und handeln nur Varianz-Swaps mit
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einem Cap. Dies bedeutet, dass unsere
maximale Auszahlung aus einem einzelnen
Geschift im Extremfall bereits beim Ab-
schluss komplett feststeht. Das ist unser Tail
Risk Hedge.“ Damit hat Finccam im
Gegensatz zu anderen Strategien am Markt
einen direkten Hedge auf den relevanten
Risikofaktor und keinen indirekten Hedge
iiber Aktien-Puts oder VIX-Calls. Letzteres
machen etwa Daniel Lucke, Florian Asthei-
mer und Steffen Christmann als
Portfoliomanager im Rahmen der
1,4 Milliarden Euro schweren Feri-
OptoFlex-Strategie.

Apfel und Birnen

Wenn zwei Asset Manager Ahn-
liches machen, ist es noch lange
nicht das Gleiche. Vergleicht man
Finccams Volatility-Premium-Stra-
tegie mit jener des Feri OptoFlex, der mit
Put-Spreads und VIX-Calls arbeitet, so sieht
man einen dhnlichen Verlauf — laut Bloom-
berg liegt die Korrelation im Zeitfenster von
25. Januar 2019 bis 13. Februar 2020 bei
0,64 — und einen Performancevorsprung der
Feri-Strategie (siehe Grafik ,, Hinkender Ver-
gleich ). Im Feri-Ansatz ist jedoch ein ge-
wisses Aktienmarkt-Beta enthalten, das im
aktuellem Marktumfeld ungemein hilfreich
ist. Finccam z&hlt den Fonds auch nicht zu
seiner direkten Peergroup, da es sich beim
OptoFlex um eine Kombination verschiede-
ner Risikoprdmien handelt, um die jene
Kunden von Finccam bewusst einen Bogen
machen, die einen zu Aktien mdglichst
unkorrelierten Ansatz suchen. Die Vix-Calls
im OptoFlex kosten langfristig Geld, glitten
die Wertentwicklungskurve aber in den Pha-
sen der Volatilitits-Spikes. Den eigentlichen
Risikofaktor, das Gamma beziehungsweise
die Bewegung des Underlyings, adressieren
die Calls nicht direkt. Das Risikomanage-
ment von Finccam iiber Caps bei Varianz-
Swaps setzt hingegen direkt am Risikofaktor
an. Von der langen Aktienhausse mit seinem
Beta-Exposure getragen, hat der OptoFlex
profitiert. Interessant wird es, wenn es zu
einem ausgeprégten Seitwartsmarkt und ins-
besondere zu einem mittelfristigen Trend
nach unten kommt. Denn dann kosten
sowohl das Beta-Exposure als auch die
Vix-Calls.

Geeignete Vergleichsfonds fiir den
Finccam Volatility Premium AK I Fonds
sind unter anderem Short-Vola-Fonds von
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AllianzGI wie der bis zum Abgang von Dr.
Bernhard Brunner gemanagte Allianz Vola-
tility Strategy Fund, der nun seit 1. Juli
2018 von Mikhail Krayzler, Rahul Malhotra
und seit einem Jahr auch von Raymond
Chan verwaltet wird, dann der Lupus Alpha
Volatility Risk-Premium, RP Gamma, 7orca
Vega Return sowie der Berenberg Volatility
Premium. ,,.Die wenigsten steuern hierbei
allerdings die Prdmie so rein an wie wir®,

sagt Dr. Reinhold Hafner. ,,Hier ist meistens
noch mehr oder weniger Beta aufgrund des
dynamischen — oder auch weniger dynami-
schen — Delta-Hedges auf die jeweiligen
Optionspositionen enthalten.*

Finccam ist seinem Volatility Premium
Fonds eine Bereicherung des Short-Vola-
Fondsuniversums. Was die Zukunftsaus-
sichten flir das Ernten der Aktien-Volatili-
titsprdmie anbelangt, ist Fondsmanager
Brunner optimistisch: ,,Die Volatilitéts-
risikoprdmie als Pramie der impliziten Vola-
tilitdt gegeniiber der realisierten Volatilitdt
war auch bei den bis Mitte Februar gelten-
den niedrigen Volatilititsniveaus attraktiv.

Einzelne Riicksetzer an den Aktienmérkten
— es miissen ja nicht solche wie Ende Fe-
bruar sein — sorgen fiir eine hohere Volati-
litatsrisikopramie und erweisen sich damit
als Chance fiir nachhaltige Investoren.
Unter den aktuellen Investoren sind ins-
besondere Einrichtungen der zweiten Séule
wie Pensionskassen und Versorgungswerke,
aber auch Versicherer, Corporates, Family
Offices, Vermogensverwalter und Dach-

» Varianz-Swaps ermdglichen eine
direkte effiziente Vereinnahmung der
gesamten Volafilitdtsrisikoprdmie. €

Dr. Bernhard Brunner, Mitgrinder und Geschfisfihrer der Finccam Investment GmbH, Minchen

fonds aus dem Netzwerk der drei Griinder
und Geschiftsfithrer. Aus dem Stand in
weniger als zwei Jahren 1,3 Milliarden an
Assets zu generieren, ist eine Leistung, die
nur wenigen Teams in Deutschland gelingt.
Sie spricht fiir die Kompetenz des Teams.
Man muss kein Prophet sein, um der Bou-
tique weitere deutliche Vermdgenszuwichse
trotz des Februar-Tauchers vorherzusagen.
Dazu kommen generell die giinstigen Kor-
relationseigenschaften der VPR-Strategien,
die in einem 19-Jahres-Vergleich zu den
Hauptassetklassen Renten und Aktien im
Bereich von 0,02 bis 0,15 liegen.

DR. KURT BECKER a0

Hinkender Vergleich

Feris OptoFlex performt besser, beinhaltet aber mehrere Risikoprimien.

6%

- Il finccam Volatility Premium
[ Feri OptoFlex |

4%

2019

\ 2020

Im Zeitfenster von 25. Januar 2019 bis 13. Februar 2020 erzielte der Finccam Volafility Premium Fonds mithilfe von
Varianz-Swaps eine Performance aus der reinen Aktien-Volafilititsrisikoprimie von annualisiert 4,05 Prozent, wahrend
der Feri OptoFlex | Fonds mit einem Befa-Exposure aufgrund von Put-Spreads und dem Einsatz von VIX-Calls auf

5,74 Prozent kam.
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