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VOLATILITAT ALS EINE
ANLAGEKLASSE NUTZEN

Volatilitat an den Markten verbreitet nicht nur Schrecken, sondern bietet Investoren auch Chancen,
weil Alexander Raviol, Partner bei Lupus alpha. Seit Jahren setzt er verschiedene Vola-Strategien um.
Im Interview erklart er, wie Investoren die Schwankungen geschickt nutzen, um ihr Portfolio zu optimieren

Interview
Ronny Kohl

TiAM: Was qualifiziert Volatilitat als
Ertragsquelle?

Alexander Raviol: Die klassischen Risiko-
pramien, wie die Ubernahme des unter-
nehmerischen Risikos bei der Aktienanlage,
gibt angesichts der wachsenden Heraus-
forderungen an den Kapitalmarkten nicht
ausreichend Antworten. Hier kommt die
Volatilitdt als Assetklasse ins Spiel. Neben
der Eigenschaft als nachhaltige Ertrags-
quelle kann Volatilitdt den Diversifikations-
grad im Portfolio erhohen.

TiAM: Wann konnen Investoren Volatilitat
abschopfen?

Raviol: Eigentlich immer. Jedoch gibt es
durchaus auch Phasen, in denen man die
Volatilitat nicht so effektiv fiir das Portfolio
nutzen kann, wie bei starken Marktturbu-
lenzen. Entscheidend ist, dass die Volatili-
tatspramie im Mittel einen positiven Effekt
auf ein Portfolio hat. Blickt man auf die ver-
gangenen 30 Jahre, war die Volatilitat eine
verldsslichere Renditequelle als beispiels-
weise die Aktienrisikopramie.

TiAM: Anleger profitieren bei lhnen von
der Differenz aus erwarteter und
tatsachlicher Volatilitat. Wie lauft das
genau?

Raviol: Das funktioniert dhnlich wie im
klassischen Versicherungsgeschaft. Der
Verkaufer von Volatilitat Gbernimmt ein
Schadensrisiko und erhalt dafiir eine Pra-
mie von dem Kdufer. Im Mittel liegt des-
halb die Markterwartung tiber der tatsdch-
lich realisierten Volatilitat. Diese Differenz
bezeichnet man als Volatilitatsrisikopra-
mie. Wenn erwartete und tatsachliche Vo-
latilitat identisch waren, wiirde derjenige,
der die Volatilitat verkauft, fiir sein Risiko
keine Entlohnung bekommen. Es geht da-
her bei unserem Volatilitatsansatz nicht

Analytisch: Alexander Raviol steuert mit seinem Team die Volatilitdts-Fonds beim
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darum, eine Anomalie zu entdecken. Es
geht um den echten Transfer eines Risikos.

TiAM: Wie gehen Sie konkret vor, um die
Volatilitatspramie zu vereinnahmen?

Raviol: Da gibt es viele verschiedene Ansat-
ze. Wir achten darauf, Volatilitdt moglichst
rein zu vereinnahmen, und wollen zufallige
Effekte ausschlieBen. Auch gehen wir kos-
tensensitiv vor. Ganz konkret setzen wir
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Optionsstrategien auf den Euro Stoxx 50
und den S& P 500 um.

TiAM: Wie hoch fillt die Volatilitats-
pramie auf Aktien denn langfristig aus?
Raviol: Sie liegt ungefahr bei vier Prozent.
Das schwankt natiirlich im Zeitverlauf. Bei
anderen Anlageklassen fillt die Volatilitats-
pramie deutlich geringer aus.

TiAM: Welche Rendite bleibt dann unterm
Strich hdngen?

Raviol: Man kdénnte verleitet sein, die Diffe-
renz zwischen implizierter und tatsachli-
cher Volatilitat als Rendite zu verstehen.
Dem ist aber nicht so. Wir steuern das Ex-
posure aktiv und erreichen mit unserer de-
fensiven Strategie eine Rendite von einem
bis zwei Prozent pro Jahr tiber Geldmarkt.
Mit unserem offensiven Ansatz, vom Risiko
vergleichbar mit einer Aktienanlage, ist so-
gar eine Rendite von bis zu sechs Prozent
Uber Geldmarkt moglich.

TiAM: Wer sind lhre Gegenparteien?
Raviol: Es gibt mehrere Maglichkeiten. Ein-
mal kann man eine solche Strategie OTC
Uber Volatilitdts- oder Varianz-Swaps
umsetzen. Dann sind die Kontrahenten die
typischen Investmentbanken. Wir bauen
allerdings auf boérsengehandelte Optionen.
Unsere Gegenpartei ist dann typischerwei-
se die Eurex oder entsprechende Derivate-
borsen in den USA. In diesem Fall ist das
Adressrisiko noch mal ein ganzes Stiick klei-
ner. Faktisch dreht sich das Risiko in unse-
rem Fall sogar um. Da wir Optionen schrei-
ben, haben wir eine Verpflichtung, keine
Forderung. Unterm Strich bleibt als Risiko
nur die Volatilitat, die natiirlich auch gegen
uns laufen kann.

TiAM: Welche Risiken geht der Investor
mit einem Volatilitatsprodukt ein?

Raviol: Das klassische Risikoszenario sind
Phasen wie 2008. Damals lagen die erwar-
teten und die realisierten Volatilitaten teil-
weise bei 80 Prozent. Das ist etwa das Vier-
fache dessen, was wir heute als normal an-
sehen. Das Risiko steigt auch dann an,
wenn die Tagesvolatilitat stark steigt. Wie
sich das in der Performance niederschlagt,
hangt von der Skalierung des jeweiligen
Fonds ab. Wir haben dariiber hinaus Man-
date, bei denen der maximale Verlust nicht
hoher als drei bis vier Prozent liegt. Beim
Lupus alpha Volatility Risk-Premium gehen
wir bewusst hohere Risiken ein. Hier kann
der Verlust bei bis zu sieben Prozent liegen.
Wohlgemerkt in Phasen, in denen der Akti-
enmarkt deutlich mehr einblRt.

TiAM: Wie halten Sie die Risiken bei Ihren
Fonds klein?

Raviol: Wir sind iiberzeugt, dass Markt-
kenntnis der beste Schutz gegen Risiken ist.
Wir setzen uns nur Risiken aus, die auch an-
gesichts der Marktumstdnde vertretbar
sind. Auch liegt unser Exposure maximal
auf Aktienmarktniveau. Von expliziten Ab-
sicherungsstrategien halten wir nichts. Un-
sere Erfahrung hat gezeigt, dass sich diese
MaRnahmen nicht lohnen. Sie kosten nur.

TiAM: Fiir welche Investoren sind lhre
Vola-Fonds gedacht?

Raviol: Fiir Profiinvestoren oder Anleger,
die Profis mit ihrer Vermogensverwaltung
beauftragt haben. Selbstentscheider, die
sich ein Portfolio selbst zusammenstellen,
sind typischerweise nicht unsere Kunden.

TiAM: Sie haben bereits angedeutet, dass
es eine defensive und eine offensive
Variante lhrer Vola-Strategie gibt. Wie
haben die Ansatze bislang abgeschnitten?
Raviol: Die defensive Variante besteht seit
2007 und hat in dieser Zeit eine annuali-
sierte Rendite von 2,2 Prozent. Der offensi-
vere Fonds besteht seit etwas mehr als drei
Jahren und liegt seit Auflage etwas unter
den Zielen bei 3,7 Prozent. 2018 lagen wir
dagegen bei 6,8 Prozent.

TiAM: Welches Marktumfeld ist fiir Ihre
Fonds am giinstigsten?

Raviol: Immer dann, wenn die Verunsiche-
rung groB ist, es aber im weiteren Verlauf
nicht zu einem scharfen Anstieg der tat-
sachlichen Volatilitat kommt. Ein solches
Jahr hatten wir 2017. Zinsangste, Sorge we-
gen des steigenden Dollar und des Olprei-
ses und so weiter. An den Markten blieb es
dennoch ruhig. Immer dann, wenn Investo-
ren nach Absicherung suchen und bereit
sind, dafiuir eine hohe Pramie zu bezahlen,
sind wir in einer guten Position.

TiAM: Wie ist die Marktstimmung zurzeit?
Raviol: Die Situation andert sich standig.
Verunsicherung gab es wegen der Wahlen
in den USA. Danach Entspannung. Zins-
angst wegen der Signale der Fed. Dann
wieder Entspannung. Unter dem Strich
kann man aber festhalten, dass die Erwar-
tungen eher etwas zu pessimistisch sind.
Dies ist ein gutes Umfeld fiir uns und er-
laubt es, Volatilitatspramien zu verein-
nahmen. Ganz grundsatzlich halten schwa-
che Phasen am Markt fiir Volatilitat nicht
so lange an, wie bei Aktien. Dies macht die
Anlageklasse fiir Investoren besonders
attraktiv. ]
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