Doppelte Chance

Anders als der Aktienmarkt konnte die Volatilitéitsrisikopréimie den Pandemie-Crash im Frishjahr
2020 bisher nicht abschitteln. Fir die im Rennen verbliebenen Short-Volatility-Fonds, die dadurch wieder
mehr Fahrt aufnehmen konnen, ist dies erfreulich.

iir einen oberfléchlichen Beob-

achter der Borsen scheint die

Aktienwelt schon lang wieder in

Ordnung zu sein: Der schnellste
Absturz der Borsengeschichte an den Ak-
tienmédrkten wurde prompt auch in Re-
kordzeit wieder aufgeholt (siehe Grafik
,, Pandemie vergessen gemacht”): Von
den fiihrenden Indizes befinden sich per
Ende April 2021 sowohl MSCI World,
MSCI Europe, DAX, Nikkei 225 als
auch der S&P 500 Index auf einem
Stand iiber jenem vom 18. Februar
2020, als die Pandemie-Diskussion be-
gann, an den Borsen hochzukochen.
Einzig der FTSE 100 Index hat seinen
Ausgangsstand noch um einen guten Pro-
zentpunkt verfehlt. Die Aufholjagden verlie-
fen dabei regional unterschiedlich schnell.
Den Vogel schoss Japan ab: In Tokio war
der Drawdown schon Mitte Juni 2020 ab-

geschlossen, gefolgt von S&P 500 und dem
MSCI World im August. Etwas miider bei
der Aufholjagd présentierten sich beispiels-
weise der DAX, der erst im Dezember 2020
alte Niveaus erreichte, beim MSCI Europe

wartete man auf die vollstindige Erholung
sogar bis Mérz dieses Jahres.

Soweit der dulere Anschein, aber wer
genauer hinsieht, entdeckt mehr. Alexander
Raviol, Head of Alternative Solutions beim

Pandemie vergessen gemacht

Asset Manager Lupus alpha, rekapituliert:
,,Der S&P 500 verlor in nur 15 Tagen iiber
20 Prozent an Wert, das war die schnellste
Korrektur in dieser Grofenordnung seit
Beginn der Indexberechnung im Jahr 1927.

» Die Risikoprdmie fiir Volafilitdt ist
seit Mdrz 2020 auf das Doppelte des
langfristigen Durchschnitts gestiegen. «

Alexander Raviol, Head of Alternative Solutions bei der Lupus alpha
Asset Management GmbH, Frankfurt a. M.

Besonders hervorzuheben ist nicht die abso-
lute Hohe des Riickgangs, sondern vor al-
lem die Geschwindigkeit und die extreme
Volatilitdt, mit der sich diese Bewegung
vollzogen hat. So war der Aktienmarktriick-

Fiinf von sechs groBen Aktienindizes holten binnen Jahresfrist den Drawdown auf.
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Das Tempo der Aufholjagd war zwar unferschiedlich und reichte vom Nikkei 225, der den Stand vom 18.2.2020 bereits im Juni 2020 wieder erreicht hat, iber den S&P 500 und den
MSCI World (August 2020) bis zum DAX (Dezember 2020) und dem MSCI Europe im Mérz 2021. Nur der FTSE 100 liegt zum 30.4.2021 noch mit 1,2 Prozentpunkten hinter dem Stand
von Mitte Februar 2020 zuriick.

Quelle: Bloomberg
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Der Corona-Schock liegt an den Aktienméirkien mehr als ein Jahr zuriick, der Seismograf Volatilitéit hat sich aber bis heute noch nicht beruhigt. Die Unruhe, abzuleiten aus einer beim
Doppelten des Vor-Stress-Niveaus liegenden Volatilititsrisikopriimie, eroffnet aber Short-Volafilitiitsstrategien Ertragschancen.

gang mit mehr als 33 Prozent in den USA
beziechungsweise mehr als 38 Prozent in
Europa zwar stark ausgeprigt, aber insge-

Impliziter Wahnsinn
Die implizite Volatilitit des S&P 500 erreichte im Mdrz 2020 ihren bisherigen Rekordstand.
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Die Entwicklung des VIX Index (Angstbarometer) veranschaulicht das schnelle Erreichen nie dagewesener Spitzenwerte

sowie das langsame Abflaven auf Niveaus, die noch immer deutlich Gber jenen vor der Pandemie-Krise liegen. Das
ermoglicht derzeit hohere laufende Erirdge beim Ernten der VRP
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samt auch deutlich niedriger als etwa in den
Jahren nach dem Platzen der Internetblase
oder wihrend der Finanzkrise 2008/09, als

Quelle: Bloomberg, Lupus alpha

Gesamtverluste von zwischenzeitlich fast
60 Prozent zu verzeichnen waren. Die rea-
lisierte Volatilitdt hingegen stieg im Jahr
2020 im historischen Kontext auf deutlich
extremere Niveaus als wihrend der letzten
Krisen.*

Aus der Bahn geworfen

Und genau dieser exorbitant schnelle,
steil nach oben flihrende Volatilititsanstieg
bereitete den Asset Managern Probleme,
wobei ein Manager (RP Crest) beziehungs-
weise bestimmte Fondsprodukte auch ande-
rer Asset Manager (RP Gamma, Allianz
Structured Alpha Volatility, Berenberg Vola-
tility Premium) aus der Bahn geworfen
wurden. Auch die verbliebenen Kidmpfer
um die Emte von Volatilititspramien muss-
ten die eine oder andere Schramme hinneh-
men. Das verwundert wenig, wies doch der
S&P 500 in der Spitze eine realisierte Vola-

183




tilitdt (fiir einen Monat) von mehr als 96
Prozent auf, was iiber jener in den Krisen
2000 und 2008 lag. Alexander Raviol mit
der Chronologie des Schreckens: ,,Damit
lag die realisierte Indexvolatilitit auf dem
dritthochsten je beobachteten Wert nach
1929 und 1987. Fiir europdische Aktien
wurde mit rund 80 Prozent der zweithdchste
jemals beobachtete Wert erreicht. Diese
Extremwerte kamen dabei insbesondere
aufgrund der erratischen Tagesbewegungen
Mitte Mérz zustande. So verlor der S&P
500 beispielsweise am 12. Mérz 9,5 Pro-
zent, um am ndchsten Tag wieder um 9,3
Prozent zu steigen und am darauffolgen-
den Handelstag erneut um fast zwolf
Prozent zu fallen.”“ Infolge dieser hef-
tigen Schwankungen stiegen auch die
impliziten Volatilititen stark an. So mar-
kierten der VIX mit einem Stand von
mehr als 85 Prozent (siehe Grafik ,, Im-
pliziter Wahnsinn*) und der VSTOXX
mit rund 95 Prozent ihren jeweiligen
Hochststand. Bei den impliziten Volatili-
titen wurden die Extremwerte aus der
Finanzkrise 2008 erreicht beziechungsweise
in Europa deutlich iibertroffen. Besonderes
Augenmerk verdient auch bei den impli-
ziten Volatilititen die Geschwindigkeit, mit
der sich der Anstieg vollzog. So lagen die
realisierten und auch impliziten Volatilititen
nur wenige Wochen vor der Krise noch
nahe ihren historischen Tiefstwerten. Bei-
spielsweise handelte der VIX Mitte Januar
2020 bei knapp zwolf Prozent und ver-
siebenfachte sich somit bis zum Hochstwert
in nur wenigen Wochen.

Einfluss auf die VRP

Wihrend in ruhigen Zeiten die
Volatilitédtsrisikopramie (VRP),
also die Differenz zwischen ver-
kaufter impliziter und im Nach-
hinein realisierter Volatilitét, posi-
tiv ist und die Short-Volatility-
Fonds hieraus langfristig Ertrige
generieren konnen, sah es hier
ganz anders aus, denn die Risiko-
pramie wurde durch den abrupten
Wechsel aus einem niedrigen in
ein sehr hohes Volatilitdtsumfeld
stark negativ und iibertraf die
Werte aus dem bisher schwersten
Krisenjahr 2008 deutlich. Alexan-
der Raviol dazu: ,In der Spitze
lag die realisierte Volatilitit mehr
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I Volumen einmonatiger Varianz-

als 60 Prozentpunkte iiber der zuvor ver-
kauften impliziten Volatilitit. Wahrend der
Finanzkrise lag dieser Wert ,,nur bei zirka
50 Prozentpunkten. Auch hier zeigt sich
noch einmal die besondere Schwere, mit
der der Volatilititsmarkt durch die Verwer-
fungen rund um Corona betroffen war.*
Nersicherungsfall”

Fiir die Fonds trat damit ein schlimmer
,, Versicherungsfall ein, wenn man ihre
Rolle als Versicherungsgeber versteht, der

Uberleben in diesen schweren Zeiten. Wer
sich sehr aggressiv aufgestellt hatte, musste
Verluste schreiben, die tiber jene des Aktien-
marktes hinausgingen.

Das Problem ist an und fiir sich nicht
neu, aber doch anders als in der Vergan-
genheit. 2008 etwa zogen sich im Zuge der
Finanzkrise viele Banken als systematische
Volatilititsverkdufer aus dem Markt zuriick,
und spezialisierte Short-Volatility-Fonds
traten an ihre Stelle, um systematisch den
Gegenpart zu den Volatilititskdufern einzu-
nehmen. Nun sind aber einige dieser Fonds

» Ahnlich wie in der Finanzkrise sind jetzt
wieder deutlich hohere Ertriige bei
Short-Vola-Strategien zu erzielen. €

Alexander Raviol, Partner und Head of Alternative Solufions bei Lupus alpha in Frankfurt

gegen Pramie Extremrisiken versichert. In
aller Regel werden Investoren, die Absiche-
rung suchen, bereit sein, Puts mit einem
Volatilitatsaufschlag zu bezahlen, woraus
sich laufende VRP-Einnahmen fiir die
Short-Volatility-Fonds ergeben. In Phasen
wie im Mérz 2020 tritt jedoch der Scha-
densfall ein und Short-Volatility-Konzepte
erleiden Verluste, deren Hohe davon ab-
hingt, wie viele Versicherungskontrakte
man verkauft hatte und darauf Schadens-
zahlungen vornehmen musste. Die Skalie-
rung des Risikos war der Schliissel zum

Angebot am Boden

Es gibt aktuell kaum noch Verkéufer von kurzfristigen Varianz-Swaps.

Tglich gehandeltes Volumen

Swaps auf den S&P 500 Index

Varianz-Swaps
Volumen nach
Pandemieausbruch
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Die tiiglich gehandelten Volumina, ausgedriickt als Vega in Millionen US-Dollar,
von einmonatigen Varianz-Swaps auf die quadrierte Volatilitit des S&P 500 sind hier

anhand von rollierenden Monatsdaten dargestellr. Quelle: Socsen Februor 2021

durch die Coronakrise ausgeschieden. ,,Ne-
ben reinen Volatilititsstrategien ist auch das
verkaufte Volumen von impliziter Volatilitét
durch andere Marktteilnehmer wie (Call-)
Overwriting-Strategien oder der Emission
strukturierter Produkte signifikant kleiner
geworden®, beobachtet Raviol.

Geschrumpftes Angehot

Diese Entwicklungen flihrten dazu, dass
das Angebot an impliziter Volatilitit nach
dem Miérz 2020 sehr viel kleiner geworden
sei und in einigen Teilbereichen
aktuell nur noch einen Bruchteil
des Vor-Corona-Niveaus betrage.
Die Grafik ,, Angebot am Boden *
illustriert die tdglichen Handels-
volumina von Varianz-Swaps.
Diese OTC-(Over-the-counter)-
Produkte bieten die Moglichkeit,
Volatilitit in ihrer reinsten Form
zu handeln, und werden daher
hauptséchlich von spezialisierten
Volatilitdtsstrategien eingesetzt.
Hier wird exemplarisch fiir viele
Marktbereiche die nunmehr viel
geringere Marktaktivitit offen-
kundig. Uber die letzten Wochen
haben sich die Volumina in eini-
gen Bereichen wieder leicht er-
holt, liegen aber immer noch
deutlich unter dem Niveau vor
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dem Ausbruch der Coronakrise. Eine nur
sehr langsame Normalisierung wie nach
2008 erscheint Raviol hier als das wahr-
scheinlichste Szenario.

Alte und neve Nachfrage

Im Gegensatz zum geschrumpften Ange-
bot ist die Nachfrage nach impliziter Volati-
litdit allerdings ausgesprochen robust.
SchlieBlich ist der Absicherungsbedarf der
Marktteilnehmer angesichts rekordhoher
Aktienstinde nur zu versténdlich. Auch dies
ist allerdings ein typisches Muster nach Kri-
sen und war nach 2008 fiir mehrere Jahre zu
beobachten. Die rapiden Verluste und die
iiber die letzten Monate immer noch unsi-
chere Lage beziiglich der Virusentwicklung
bezichungsweise den weiteren Mafinahmen
auf fiskalischer und monetérer Seite haben
hier zu einer nachhaltig erhdhten Nachfrage
nach Optionalitdt und damit nach Volatilitét
gefiihrt. Dabei waren von institutionellen
Investoren insbesondere Instrumente zur Ab-
sicherung gegen weitere Markteinbriiche, et-
wa weit aus dem Geld liegende Puts, ge-
fragt. Zusitzlich zu diesem wahrscheinlich
langerfristigen Trend bei Institutionellen
fithrt aktuell auch das sprunghaft gestiegene
Handelsvolumen von amerikanischen Pri-
vatanlegern zu einer starken Nachfrage nach
impliziter Volatilitit. Die Spekulation mit
Call-Optionen auf Einzeltitel ist seit der Sen-
kung der Handelskosten auf null und dem
Auftreten von neuen Brokern a la Robinhood
um ein Vielfaches gestiegen. Besonders
nach dem Mirz 2020 beschleunigte sich die-
se Entwicklung und fand mit den Spekula-

tionen auf kleine, stark leerverkaufte Aktien
Anfang 2021 ihren vorldufigen Hohepunkt.
Wie nachhaltig diese Entwicklung ist, kann
heute noch nicht endgiiltig gesagt werden.
Laut Raviol erscheint eine mittelfristig hdhe-
re Nachfrage nach impliziter Volatilitét aller-
dings plausibel. Summa summarum trifft
also eine hohe Nachfrage nach impliziter
Volatilitdt auf ein geringeres Angebot an
ebendieser. Konsequenz daraus ist, dass die
Normalisierung des Volatilitdtsmarktes dies-
mal wahrscheinlich ldngere Zeit als in der
Vergangenheit bendtigen wird. Der Aus-
gleich von Ungleichgewichten bei Angebot
und Nachfrage flihrt wie bei allen Giitern,
wo noch der freie Markt regiert, {iber den
Preis, sprich: die Versicherungsprimie
(VPR) ist mangels einer groBeren Anzahl
vom Versicherungsunternehmen (Short-Vo-
latility-Fonds) eine hdhere, und zwar so
lange, bis deren relative Attraktivitit neue
Player auf das Spielfeld lockt, die wieder
mehr Versicherungskontrakte schreiben. Bis
dahin konnen die im Markt verbliebenen
Player héhere Volatilitétsrisikoprdmien lu-
krieren. Das tun diese selbstredend nur allzu
gern, kénnen sie dadurch doch die Verluste
aus dem Schadensfall vom Februar/Mérz
2020 schneller wieder autholen.

Doppelte Priimie

Betrachtet man die Volatilitétsrisikopra-
mie, also die Differenz aus impliziter und
realisierter Volatilitdt, tiber die letzten 15
Jahre, so betrug diese im Schnitt 3,6 Pro-
zent im Jahr. Von Mérz bis Dezember 2020
war das Niveau der VRP allerdings deutlich

Nachbeben

Nach 2008 und ab Mrz 2020 bleibt dos Volatilitétsniveau fir ldngere Zeit erhoht.
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Nach Krisen winken eine gewisse Zeit lang Gberdurchschnittlich hohe Volatilitditsrisikopriimien, die Short-Volatility-
Fonds ernten kdnnen. Seit Mérz 2020 ist wieder eine solche Periode angebrochen. Untersuchungszeitraum Januar 2006 bis

Marz 2021.

Quelle: Bloomberg, Lupus alpha
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erhoht und betrug zirka acht Prozent. Damit
lag sie sogar hoher als nach der Finanz- und
Wirtschaftskrise 2008, denn in den beiden
Folgejahren 2009 und 2010 belief sie sich
durchschnittlich auf 6,7 Prozent. In den ers-
ten Monaten 2010 ist ein leichter Riickgang
auf rund 7,7 Prozent zu beobachten, was
aber noch immer einem mehr als doppelt so
hohen Niveau wie im Langfristschnitt ent-
spricht.

Das alles illustriert die Grafik ,, Nachbe-
ben“. Wie es scheint, braucht es eine gewis-
se Zeit, bis die Nachwirkungen solcher Ver-
werfungen ausklingen und Angebot und
Nachfrage am Volatilititsmarkt analog zur
Zeit nach der Finanz- und Wirtschaftskrise
wieder auf das Niveau vor der Krise zu-
rlickfinden. So wie 2009 und 2010 sollten
auch jetzt noch in der néchsten Zeit mit
Short-Volatility-Strategien {iberdurchschnitt-
liche Renditen geerntet werden konnen.

Stress ist unter der — oberflachlich ruhi-
gen — Borsenlandschaft fiir Aktien noch
immer genug vorhanden. Da helfen auch
Ankaufprogramme von Notenbanken und
eine {iberschwappende Liquiditdtsversor-
gung nichts. Der Seismograf Volatilitét hat
sich noch nicht beruhigt, die Unruhe, abzu-
leiten aus einer beim Doppelten des Vor-
Stress-Niveaus liegenden Volatilitétsrisiko-
pramie, eroffnet aber Neueinsteigern auf
mittlere Sicht in Short-Volatility-Strategien
Riickenwind durch hohere Ertragschancen
bis zur endgiiltigen Marktberuhigung. Dazu
kommt, dass diese Abklingphase diesmal
sogar langer als nach 2008 dauern kénnte,
da die Risikotragfahigkeit vieler Marktteil-
nehmer gelitten hat und eine Erhohung des
Angebots von Verkdufern impliziter Volati-
litat wohl noch langer auf sich warten las-
sen wird. Wie in anderen Assetklassen gilt
auch fur die Volatilitdt, dass man als
Investor eine ,,Buy the Dip“-Strategie ver-
folgen sollte: Denn abnormale Umsténde,
wo die realisierte Volatilitét {iber der impli-
ziten liegt und die VPR negativ ist, gehen
in aller Regel rasch voriiber, weil sich ja
sonst niemand mehr finde, der das Volatili-
tétsrisiko versichert. Zudem hitte man mit
dieser Strategie bereits ab Mirz 2020 an
den deutlich fetteren Volatilitétsrisikopra-
mien partizipieren kdnnen.

Abgesehen davon hat Volatilitéit auf jeden
Fall als Assetklasse im Rahmen der Asset
Allocation als zusitzliche alternative Risiko-
priamie ihre Daseinsberechtigung.

DR. KURT BECKER (a1



Nach dem Schadensfall

Seit dem Mdrz 2020 befindet sich die Peergroup von Fonds mit Short-Volatilititsstrategien im Aufholprozess. Es lebe der kleine Unterschied.

enauso wenig, wie die Wettbe-

werber im Februar/Mérz 2020

im Gleichklang stidwérts schrit-
ten, gestaltet sich die Autholjagd syn-
chron. Wiahrend einige schon in positivem
Terrain sind, haben andere noch einen Teil
des Weges vor sich. Das héingt auch damit
zusammen, dass die Short-Vola-Strategien
durchaus unterschiedlich sind: einmal be-
treffend der eingesetzten Instrumente,
zum anderen im Hinblick auf die
Risikokalibrierung. So baut der Lupus
alpha Volatility Risk-Premium, der
auf die Hohe des Aktienrisikos ska-
liert ist, mit gelisteten Optionen Vari-
anz-Swaps nach und fangt das Risiko
mit einem flexiblen Delta-Hedging
ein, finccam operiert hingegen mit
OTC-Varianz-Swaps. ,,Wahrend Vari-
anz- und Volatilitdts-Swaps einen ein-
gebauten Delta-Hedge besitzen, miissen
Anbieter, die mit Optionen operieren,
Delta-Hedges aufsetzen, um am Ende des
Tages Delta-Neutralitdt hergestellt zu
haben, weil} Alexander Raviol, Leiter des
Bereichs Alternative Solutions bei Lupus
alpha. Trotzdem sind sich die Produkte
dieser beiden Anbieter am dhnlichsten.

Problem der Vergleichbarkeit

Generell schnitten gerade jene Strategien
vergleichsweise gut ab, die ein offenes
Aktienmarktrisiko (Delta) haben. Ursache
dafiir ist die ,,v-formige* Erholung der
globalen Aktien auf neue Hochs. Betrach-
tet man unabhéngig von der Portfoliokon-
struktion nur die Performanceentwicklung,
so werden sehr verschiedene Risikoskalie-
rungen miteinander verglichen. Der Lupus
alpha Volatility Risk-Premium ist auf ein
aktiendhnliches Risikoniveau skaliert.
Folglich war der zwischenzeitliche Verlust
vergleichsweise hoch. Raviol: ,,Das Jahr
2020 wurde mit einem Verlust von minus
9,14 Prozent insgesamt im Mittelfeld die-
ser Vergleichsgruppe abgeschlossen. Im
Gegenzug ist aber auch die Rendite in
normalen Marktphasen viel hoher, und
auch die Gesamtperformance seit Méarz

2020 ist die mit Abstand stérkste. Die
Chancen stehen gut, 2021 neue Hochs zu
erreichen.”

Dr. Wolfgang Mader, Partner bei finccam
investment in Miinchen, hélt fest: ,,Unsere
Umsetzung der Volatilitétsrisikopramie
(VPR) ist ebenfalls auf die Hohe der
Aktienrisikopramie kalibriert. Das Verhal-
ten liegt genau im Rahmen der Erwartun-

gen. Nach dem Drawdown in Héhe von
rund 50 Prozent des Aktienverlustes konn-
ten wir seit Mitte Marz 2020 iiberdurch-
schnittlich performen und die Verluste
weitgehend kompensieren. Damit lagen
wir im Mittelfeld der Peergroup. Gerade
im aktuellen Volatilitdtsumfeld ist die Ver-
einnahmung der Volatilititspramie iiber
Varianz-Swaps besonders attraktiv.“ Die

Aufholung des Riickschlags aus dem
Corona-Sell-off soll in der zweiten Jahres-
hélfte 2021 abgeschlossen sein.

Einen anderen Weg verfolgt der Asse-
nagon Alpha Premium, der sich im Zeit-
fenster vom 10. 12.2019 bis 28.4.2021 in
seiner Peergroup mit einem Plus von 1,7
Prozent am besten schlug und gemeinsam
mit dem 7orca Vega Fonds den Ausgangs-

«

Matthias Kunze, Managing Director und Head of Distribution bei
Assenagon Asset Management in Minchen

wert bereits wieder iibertreffen konnte
(siehe Grafik ,,Das Sixpack in der Aufhol-
jagd*”). Im Assenagon Alpha Premium
verkauft man Aktienindexvolatilitit und
kauft parallel Volatilitdten auf die Einzel-
aktien im Index entsprechend der Index-
gewichtung. Dahinter steht die Beobach-
tung, dass die VRP bei Indexoptionen
hoch, bei Einzelaktienoptionen jedoch

Das Sixpack in der Autholjagd

Iwei der sechs Wetthewerber haben bereits im November 2020 die Scharte wieder ausgewetzt.
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Whrend Assenagon und 7orca die Aufholjagd bereifs lefztes Jahr beendet und die Ausgangswerte vom 10. Dezem-
ber 2019 wieder erreicht haben, miissen die anderen Anbieter noch kiimpfen, wobei der GroBteil des Weges zuriickgelegt

ist und bis Ende 2021 wohl abgeschlossen sein wird.
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gering ist. Matthias Kunze, Head of Dis-
tribution bei Assenagon, fiihrt aus: ,,Die
gekaufte Einzelaktienvolatilitdt konnte im
ersten Quartal 2020 signifikant positive
Beitrdge zur Fondsperformance liefern
und den Drawdown deutlich reduzieren.
Gegen Ende des ersten Quartals haben wir
immer deutlicher die Chancen gesehen,
die sich durch die historischen Prémien-
hochststinde ergaben. Diese haben
wir genutzt, um das Exposure deutlich
zu erhohen.” Bose ist man iiber die
Nagelprobe im Februar/Mérz 2020
nicht: ,,Mit einem Kursriickgang von
zehn bis 15 Prozent muss man im
Short-Vola-Segment bei einer derartig
explosiven  Volatilititsentwicklung
rechnen. Der Corona-Sell-off lag im
Rahmen. Da wir antizyklisch das Ex-
posure erhdht haben, konnten wir die
Erholung auf das Vor-Corona-Niveau
schon im November 2020 abschlief3en.
Fiir 2020 konnten wir insgesamt eine
positive Performance von 1,8 Prozent
erreichen, und das trotz der anspruchs-
vollen Mirkte und obwohl die Prami-
en nach wie vor merklich erhoht sind.*
Dem Optionsmarkt steckt die Corona-
krise also nach wie vor noch in den
Knochen. Kunze merkt an, dass die
bisherige Erholungsphase in Kombination
mit dem Sell-off ein guter Test fiir die Ro-
bustheit der Strategie gewesen sei. Damit
helfe man sich tber den kurzen Track
Record dieses Produkts hinweg.

Zweiter Sieger mit einer positiven Per-
formance von 1,48 Prozent im Zeitfenster
der Grafik ist der 7orca Vega Return. Hier
wird mit Short Straddles gearbeitet, das
Delta lésst man innerhalb strikt definierter
Grenzen schwanken, bevor zum Delta-
Hedging gegriffen wird. Die Pfadabhéin-
gigkeit der Ergebnisse ist hier wieder eine
andere als in den vorhin genannten Féllen.
7orca ist so etwas wie der heimliche
Sieger, hatte der Fonds doch sogar einen
etwas geringeren Drawdown als jener von
Assenagon zu verzeichnen und konnte
seine Autholphase einige Wochen friiher
abschlieen. CEO Tindaro Siragusano da-
zu: ,,.Die Reaktion unserer Strategie lag
innerhalb des zu Erwartenden. Wéhrend
der Fahrt nach unten konnten unsere breite
Diversifikation und unsere Delta-Cap- Stra-
tegie die Verluste begrenzen. Wir betrei-

ben Delta-Hedging ab einem Delta grofler
als plus 0,25 bezichungsweise kleiner als
minus 0,25, und zwar dann zuriick auf ein
Delta von plus/minus 0,25.“ Die sehr gute
Performance seit April 2020 sei vor allem
im stringenten Festhalten am Konzept und
in einer deutlich attraktiveren VRP
begriindet. Die Maximum-Drawdown-Pe-
riode des Vega Return umfasst 420 Tage.

»
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Wieder etwas anders ist der Warburg —
Defensiv — Fonds aufgestellt, den Dr.
Bjorn Borchers, Leiter Multi Asset & Li-
quid Alternatives bei Warburg Invest in
Hamburg, managt: Hier verfolgt man
einen globalen Ansatz. Borchers: ,,Die
Vorteile unseres globalen Ansatzes, die
2018 sichtbar waren, konnten aufgrund
der globalen Krise nicht greifen. Dieses
Verhalten ist identisch mit der Finanzkrise
2008.“ Anders als die Peers hat man in
den letzten Monaten relativ wenig Dyna-
mik beim Aufholen gezeigt: Minus 5,63
Prozent stehen hier noch zu Buche. Laut
Borchers habe 2020 die Notwendigkeit
und Sinnhaftigkeit des Delta-Hedgings
deutlich gezeigt: ,,Insbesondere die deutli-
chen Kursliicken {iber Nacht und iiber das
Wochenende zeigten sich als grofle Her-
ausforderung im Hedging. Dennoch war
dieser Baustein sowohl im starken Riick-
gang im Mairz 2020 als auch im weiteren
Verlauf des Jahres fiir deutlich positive
Performancebeitrége verantwortlich.

Der sechste im Bunde ist Thomas Alt-
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€ /; Thomas Altmann, Pariner und Head of Portfolio Management bei QC Parters in Frankfurt

mann, Head of Portfoliomanagement und
Partner bei QC Partners in Frankfurt. Dort
verwaltet man mehrere Short-Vola-Strate-
gien. Im QCP PremiumIncome wird eine
Put-Collar-Strategie verfolgt, indem man
systematisch regelbasiert kurzlaufende
Puts auf weltweite Aktienindizes verkauft
und gleichzeitig eine konsequente Down-
side-Absicherung durch den Kauf von
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Alexander Raviol, Pariner und Head of Alfernative Solufions bei Lupus alpha in Frankfurt

Puts mit niedrigeren Strikes umsetzt. Bei
Eingehen einer Erdffnungsposition mit
mindestens vier Wochen Laufzeit betrégt
der Sicherheitspuffer des verkauften Puts
mindestens 2,5 Prozent, der Basispreis des
gekauften Puts liegt maximal fiinf Prozent
tiefer. A und O ist auch hier natiirlich das
Risikomanagement. Altmann: ,,Der maxi-
male Drawdown lag bei zwolf Prozent,
das illustriert den risikobegrenzenden
Charakter unserer Collar-Strategie. Vom
Tiefpunkt weg konnte der QCP Premium-
Income bislang etwa zehn Prozent zulegen
und hat damit einen Grofteil seines Draw-
downs wieder aufgeholt. Innerhalb der
Peergroup weisen wir den geringsten
Drawdown auf, was auf einen defensive-
ren Strategieansatz hindeutet.” Trotzdem
konnte der Fonds auch in der Erholungs-
bewegung mithalten. In der Sechser-Run-
de ist man Bronzemedaillengewinner, hat
aber 1,62 Prozent aufzuholen, um auf den
Stand vom 10.12.2019 zu kommen. Bei
einer konservativen Zielrendite von vier
Prozent pro Jahr strebt man entsprechend
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eine Autholen dieser schwachen zwei Pro-
zent fur 2021 an.

Kaum Anderungen

So wie es Institutionelle erwarten, fiih-
ren die Anbieter ihre Short-Vola-Strategien
unverdndert fort. Beim Assenagon Alpha
Premium wurde angesichts fetter Volatili-

»

Tindaro Siragusano, (EQ von 7orca Asset Management in Hamburg

»

niger negative Ergebnisse produzieren.
Die Art der Umsetzung verbessert die
langfristige Renditeverteilung der Strate-
gie bei stabiler Renditeerwartung.*

Nach dem Wash-out bei Short-Volatility-
und Tail-Risk-Positionen, der mit Fonds-
schlieBungen einherging, erhebt sich die
Frage nach strukturellen Anderungen an
den Markten. Borchers: ,.Die reduzierte

«
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Dr. Woltgang Mader, Pariner der finccam investment in Minchen b /3

tatsrisikoprdmien nach dem Hohepunkt
der Krise lediglich die Investitionsquote
antizyklisch deutlich erhoht. Beim QCP
PremiumIncome betrdgt die Investitions-
quote im Durchschnitt weiterhin 150 Pro-
zent des Fondsvolumens. Alles beim Alten
bleibt auch bei Lupus alpha. Alexander
Raviol: ,,Das Delta-Hedging wird unver-
andert umgesetzt und erfolgt je nach
Marktbewegung auch mehrmals am Tag.
Schon seit mehreren Jahren vermeiden wir
das Handeln der Futures — also den Delta-
Hedge des Replikationsportfolios — in der
Zeit um den Tagesschluss, da hier die
Flows der systematischen Produkte und
weniger flexible Markteilnehmer die Vola-
tilitdit zum Tagesende massiv verstirken
konnen. Dies war in der Krise im Mérz
2020 besonders ausgeprégt.“ Ein wenig
am Risikomanagement gearbeitet hat man
bei finccam. Mader: ,,Als Reaktion auf die
beispiellose Marktsituation 2020 mit ex-
tremen Ausschldgen konnten wir unser Ri-
sikomanagement noch einmal nachschér-
fen. Extremsituationen werden damit we-

Zahl der Anbieter von Volatilititsstrategien
sollte sich nicht negativ auf die VRP aus-
wirken, wobei die Unterschiedlichkeit in
der Herangehensweise nicht zu jeder Zeit
einen Crowding-Effekt erzeugt haben soll-
te. Das allgemeine Interesse an der VRP
wird sich nicht strukturell verdndern, aller-
dings werden institutionelle Kunden indi-
viduellere Losungen vollziehen. Kunze
meint dazu: ,,Die Reduktion der Peergroup
bedeutet, dass sich diejenigen, die die As-
setklasse weiterhin strategisch vorantrei-
ben, auch das Investorenvertrauen gegen-
iiber der Assetklasse zuriickgewinnen miis-
sen. Ein anderer Effekt dieses Wash-outs
spiegelt sich im Pramienniveau wider, das
weiterhin erhoht ist.“ Laut Mader setzt sich
der Trend weiter fort, dass Markte und ins-
besondere die zugehdrigen Volatilititen
noch schneller reagieren als in der Vergan-
genheit. Fiir Alexander Raviol ist 2020 so
wie 2008 ein Umbruchsjahr am Volatili-
tatsmarkt. Tindaro Siragusano sieht eine
klare strukturelle Verschiebung und somit
auch ein strukturelles Repricing der Vola-
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tilitdtsrisikopramie, verbunden mit deutlich
weniger Anbietern und Investoren und da-
durch einem merkbaren Angebotsiiberhang
an Optionalitdt. Altmann wiederum sagt,
man habe 2020 zwar eine ausgeprigte
Schockphase an den Borsen erlebt, jedoch
keine strukturelle Verdnderung: ,,Die Vola-
tilitdten haben sich nach einem explosions-
artigen, durchaus auch historischen Anstieg
mittlerweile wieder ihren langjahrigen
Mittelwerten angenéhert. Die Liquidi-
tit an den Aktien-, Options- und Vo-
latilititsmérkten war 2020 durchge-
hend hoch und ist es aktuell auch wei-
terhin.*

Wie geht es weiter?

Mader: ,,Aus unserer Sicht ist der
Markt durch die Coronakrise attrakti-
ver geworden. Die Angebots-Nach-
frage-Situation hat sich deutlich ver-
bessert, da einige groe Anbieter aus-
geschieden sind und sich gleichzeitig
die Nachfrage bei Endinvestoren
nach Absicherung tendenziell erhoht
hat. Dies zeigt sich in den zuletzt sehr
hohen VRPs. Die Gegenparteien
unserer OTC-Geschéfte konnten uns
vor diesem Hintergrund sehr attrakti-
ve Pramien fiir die Risikoiibernahme bie-
ten. Hier hat sich auch unsere grofie An-
zahl an potenziellen Handelspartnern aus-
gezahlt. Viele der Marktteilnehmer, die
frither iiberwiegend absolute Extremrisi-
ken tibernommen haben, werden dem
Markt auch noch geraume Zeit fern blei-
ben. Wir sehen daher weiterhin attraktive
Risikopramien.“ Laut Kunze erholt sich
der Markt typischerweise von solchen
Schocks: ,,Nach einiger Zeit kommt es zu
neuen Produktlancierungen, Marktteilneh-
mer kommen zuriick und Prédmien zeigen
eine Mean Reversion zu Vorkrisenniveaus.
Die Geschwindigkeit der Normalisierung
ist schwer vorherzusehen. Schreitet die
Normalisierung schneller voran, macht
sich dies auch schneller in einer positiven
Performance bemerkbar.“ Keine signifi-
kanten Abweichungen zur Vor-Corona-
Zeit im aktuellen Umfeld sieht Altmann:
,,Wir sehen weiterhin ein ausgepréigtes In-
teresse von Investoren an Optionsstrate-
gien. Es ldsst sich registrieren, dass Absi-
cherungsvarianten im Rahmen der Strate-



gieumsetzung fiir die Investoren an Be-
deutung noch gewinnen.“ Nach einer
Riickkehr alter Zeiten sehnt sich Siragusa-
no iiberhaupt nicht: ,,Wir finden die ak-
tuelle Marktbereinigung eher positiv. 2020
ist vergleichbar mit einem Meteoritenein-
schlag, der etliche ,fragwiirdige* Konzepte
aus dem Markt genommen hat. Die Bran-
che sollte an dieser Stelle selbstkritisch die
Marketingversprechen an ihre Kun-
den iiberdenken. Wenn Short-Vola-
Konzepte als Absolute-Return-, Total-
Return- oder Allwetterfonds vermark-
tet wurden, dann wurden fahrldssig
die wahren Eigenschaften von Short
Volatility Investing verschwiegen und
eine falsche Erwartung geweckt.”
Volatilitdt allgemein und gerade die
extremen Tails handeln immer noch
auf gestressten Niveaus, findet Alex-
ander Raviol. Dies gelte sowohl im Ver-
gleich zu den Volatilititsniveaus vor Co-
rona als auch insbesondere im Vergleich
zu anderen Anlageklassen wie riskanten
Bond- oder Aktieninvestments: ,,Diese
haben sich durch die fiskalischen und
monetiren Eingriffe sehr viel schneller
erholt. Die Erfahrungen aus dem Mirz
2020 fiihrten zu einer starken Selektion
der Anbieter, und auch die Nachfrage von
Investoren ist noch nicht wieder auf dem
Vorkrisenniveau. Hervorzuhaben ist ins-
besondere die erfolgte Erholung in den
letzten Monaten, die die Nachhaltigkeit
und die Attraktivitit der Risikoprdmie
noch einmal unterstreichen. Insofern ist
das Interesse von Kunden gerade vor dem
Hintergrund der nachhaltig niedrigen
Zinsen und der nur begrenzten Anzahl
alternativer Renditequellen weiter vorhan-
den, eine Entwicklung hin zu den Gege-
benheiten von vor Corona ist jedoch noch
lange nicht erfolgt.

Institutionelles Feedback

Wie haben Institutionelle auf Absturz
und Autholprozess der Short-Volatility-
Strategien reagiert? Kunze von Assenagon
dazu: ,,Wir haben unseren Assenagon
Alpha Premium im Dezember 2019 auf-
gelegt. Fiir uns hat die Krise die Track-
Record-Anforderungen, die an den Alpha
Premium gestellt werden, eher verkiirzt.
Wir sind im Dezember 2019 mit etwas

iber 80 Millionen Euro gestartet, freuen
uns seitdem tiber Zufliisse und stehen jetzt
bei knapp unter 130 Millionen Euro.*
Natiirlich sei kein Investor iiber nega-
tive Performancezahlen gliicklich, so Alt-
mann. ,,Wir haben iiber die Jahre jedoch
die Erfahrung gemacht, dass in der Asset-
klasse Volatilitéit typischerweise sehr breit
aufgestellte und professionelle Anleger
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aktiv sind. Vor diesem Hintergrund haben
diese die Thematik 2020 durchaus kritisch
hinterfragt, aber letztlich auch positiv be-
gleitet. Das zeigt sich auch an der Asset-
Entwicklung: Nach einer Delle befinden
wir uns seit Herbst 2020 wieder auf einem
deutlichen Wachstumspfad.” Aktuell hat
man einen Fonds in der Auflage, der auf
der Managementstrategie des Premium-
Income aufsetzt, jedoch die Rentenmérkte
als Basisassetklasse nutzt. Rund um diese
auch als Publikumsfonds erhéltlichen
Varianten stehen dem institutionellen In-
vestor unterschiedlichste Abwandlungen
fiir eine individuelle Umsetzung zur Ver-
fiigung. Fiir beides verzeichnet man bei
QC Partners im Moment hohes Interesse.
Mader von finccam reflektiert: ,,Eine
der Lektionen aus der nie dagewesenen
Situation im Februar/Mérz 2020 war, dass
Investoren, die nach der Krise e¢in Reba-
lancing oder gar eine Aufstockung der
Assetklasse durchfiihren konnten, sehr
attraktive Ergebnisse erzielten. Das Inter-
esse fiir die Risikopramie ist aufgrund des
aktuellen Umfelds mit hohen Aktienbe-
wertungen und geringen Zinsen und
Spreads weiterhin hoch. Als wichtig er-
weist sich in diesem Zusammenhang ein
stringentes Risikomanagement. Unsere
Assets konnten seit der Krise zulegen.*
Die Reaktion der Institutionellen in der
Krise habe die komplette Bandbreite
gezeigt, filhrt Raviol aus. ,,So gab es An-
leger, die aufgrund von erreichten Risiko-
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budgets entweder ihre Gesamtallokation
an Risky Assets abbauen beziehungsweise
den Baustein Volatilitdt reduzieren muss-
ten. Es gab aber auch Investoren, die die
Chance erkannt und aktiv in die Asset-
klasse Volatilitét investiert haben. Teilweise
wurden direkt Gelder investiert, teilweise
wurde das Rendite-Risiko-Profil beste-
hender Spezialfondsallokationen massiv

«

Dr. Bjorn Borchers, Leiter Multi Asset & Liquid Alfernatives bei der
Warburg Invest KAG in Hamburg

erh6ht und ein sehr viel hoheres Exposure
zur Risikopramie aufgebaut. Insgesamt
folgten im Publikumsfondsbereich auf
starke Zuflisse vor dem Mirz 2020
Abfliisse im zweiten Halbjahr 2020 und
insgesamt leicht niedrigere Assets under
Management. Gerade diese Entwicklung
bestétigt das Potenzial der Assetklasse, da
die Allokation aller Marktteilnehmer sig-
nifikant geringer als vor der Krise ist.
Bei Warburg ist die iiberwiegende
Mehrheit der Investoren der Volatilitits-
risikopramie treu geblieben. Borchers:
,,Bine antizyklische Investition in die Pri-
mie konnten wir hingegen nicht feststel-
len. Aktuell steigt die Zahl der Gespréche
um die Prdmie und eine sinnvolle Ausge-
staltung und Implementierung im Rahmen
des Portfolios wieder an, sicherlich auch
aufgrund der stabilen Wiederautholung.*
Klare Transparenz und eine bedarfs-
gemille, eng getaktete und unaufgeregte
Kommunikation riickt Siragusano von
7orca in den Fokus: ,,Dadurch haben wir
weiter Vertrauen aufgebaut. Heute sind
unsere Kunden mehr denn je von der
Volatilitatsrisikopramie iiberzeugt.” Das
spiegelt sich auch in den Assets under
Management von 7orca in Short-Volatili-
ty-Strategien wider. Diese stiegen von
zirka 300 Millionen Euro Ende 2019 auf
aktuell tiber 600 Millionen Euro, wobei
7orca sowohl Aufstockungen von Be-
standskunden als auch Investitionen von
Neukunden verzeichnete. i

FOTO: © KARL-JENS HANNEWALD



