Short-Volafility-Strategien machen nach wie vor Sinn!

Warum Asset Manager nach wie vor davon iiberzeugt sind, dass diese Strategie ihren Platz im Produktangebot fiir institutionelle Investoren hat.

as die Gedanken von
Herm van Randenborgh
anbelangt, so ist 7orca
weiterhin von der Short-
Vola-Préamie iiberzeugt. CEO Tindaro Sira-
gusano fiihrt aus: ,,Auch wenn die aktuelle
Performance in unserem Flaggschifffonds
Torca Vega Return I year-to-date mit —9,82
Prozent per 27. April 2020 offensichtlich
nicht zufriedenstellend ist, liegt sie in Anbe-
tracht der Marktsituation innerhalb der
Erwartungen. Der diesjdhrige Maximum
Drawdown liegt zwischen dem von 2008
und 2011.*“ Alexander Raviol, CIO Alterna-
tive Solutions bei Lupus alpha, kann auch
keine Abflachung der Volatilitétsrisikopra-
mie beobachten: ,,Die Differenz zwischen
impliziter und realisierter Volatilitét ist tiber
Jahrzehnte stabil. Auch in den letzten Jahren
lag sie im Bereich des langfristigen Durch-
schnitts. Eine Abflachung in den letzten
zehn Jahren ist allenfalls zu beobachten,
weil die Pramie im Nachgang zur Finanz-
krise 2008 tiberdurchschnittlich hoch war.“
Die Grafik ,, Implizite minus realisierte Vo-
latilitiit“ zeigt diesen Zusammenhang.

Die implizite Volatilitit ist in den letzten
Jahren eher gestiegen — bezogen auf den
S&P 500, also den Markt, in dem Daniel
Lucke, Steffen Christmann und Flo-
rian Astheimer, die Manager des Op-
toflex, aktiv sind. Per se erhalte man
also durch den Verkauf volatilitéts-
sensitiver Instrumente eine hdhere
Pramie als noch zuvor. Die Volatili-
tatsrisikopramie sei damit keines-
wegs weniger attraktiv als noch vor
einigen Jahren, so das Trio.

Risikomanagement

Die wesentlichen Unterschiede
der verschiedenen Short-Vola-Kon-
zepte bestehen insbesondere in der
Ausgestaltung des Risikomanage-
ments, und das macht sich vor allem
in Krisenzeiten bemerkbar, wenn die
Performancedispersion  besonders
stark ausgepragt ist. Investoren soll-
ten diese Unterschiede bei Effizienz
und Kosten nachvollziehen und ver-
stehen. ,,Unserer Auffassung nach ist

ein tigliches oder gar untertigiges Delta-
Hedging nicht zielfiilhrend. Diese Position
haben wir bereits frither deutlich gemacht.
Die Short-Volatility-Strategien von 7orca
kompensieren durch die Volatilitatsrisiko-
pramie auch fiir die Ubernahme von Tail-
Risiken. Diese Vorgehensweise folgt dem
Versicherungsbeispiel. Der Versuch, dieses
Risiko zu beseitigen, resultiert unweigerlich
in einer Eliminierung dieser Prdmie®, so
Tindaro Siragusano. Grundsitzlich verfolgt
Jorca eine ,,Sell and Hold“-Strategie und
setzt im Risikomanagement sein proprieté-
res Delta-Hedging sehr situativ ein. Im
Mirz 2020 hat das Risikomanagement
einen wertvollen Beitrag geleistet und die
Verluste deutlich begrenzt.

Lupus alpha hélt fiir Short-Vola-Strate-
gien die Art des Delta-Hedges fiir wichtig,
allerdings nicht in der von RP Crest be-
schriebenen Weise: ,,Entscheidend ist, gro-
Bere Delta-Risiken zu vermeiden. Ein kon-
tinuierliches Hedging ist dagegen nicht not-
wendig", sagt Raviol. Der Grund: Kleinere
Delta-Risiken seien im Vergleich zum Ge-
samtrisiko der Optionsposition nur von
untergeordneter Bedeutung. Lupus alpha hat
sich daher fiir den Ansatz entschieden, erst
ab einer definierten Delta-Schwelle zu hed-

Implizite minus realisierte Volafilitdt

Ein Trend zu einer systematischen Verschlechterung
der Volo-Differenz ist nicht erkennbar.
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Auch in den letzten Jahren lag die Volatilitdtsrisikoprdmie im Bereich des
langfristigen Durchschnitts. Eine Abflachung in den letzten zehn Jahren ist
allenfalls z beobachten, weil die Priimie im Nachgang zur Finanzkrise 2008
tberdurchschnittlich hoch war. Doch das kdnnte nun wieder so kommen.
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gen. Dies kann dann bei groBeren Tagesbe-
wegungen auch mehrmals téglich erfolgen.
Umgekehrt kann es vorkommen, dass bei
sehr geringen Marktbewegungen nicht je-
den Tag gehedgt wird. Zu Ende gedacht be-
deutet der von van Randenborgh beschrie-
bene Vorteil hochfrequenter Hedges im Ver-
gleich zu weniger hdufigem Hedges, dass
auch durch reinen Futures-Handel — ohne
eine einzige Option — bereits ein deutlicher
Gewinn zu erzielen wére. ,,Derartige Intra-
day-Futures-Strategien haben wir im Rah-
men unserer Analyse des optimalen Delta-
Hedges bereits analysiert. Den postulierten
Vorteil des hochfrequenten Handels kdnnen
wir nicht bestitigen®, so Raviol.

Gretchenfrage Delta-Hedging

Die Vereinnahmung der Volatilititsrisiko-
pramie kann auf verschiedene Art und Wei-
se geschehen. Dies funktioniert unterschied-
lich gut und wird in Peergroup-Vergleichen,
die das gesamte UCITS-Short-Vola-Fonds-
universum umfasst, ersichtlich. Dass eine
stetige, attraktive Vereinnahmung der Vola-
Pramie ohne klassischen Delta-Hedge mog-
lich ist, hat OptoFlex bewiesen. ,,Delta-ge-
hedgte Strategien hatten schon immer die

Herausforderung, ihre Hedges an-
passen zu miissen. Dass dies in vo-
latilen Zeiten besonders aufwendig
und teuer ist, liegt auf der Hand",
sagt Daniel Lucke von Feri. Der
Hochfrequenzhandel habe dies si-
cherlich verstérkt, das sei aber auch
schon seit einigen Jahren so und
nicht erst neuerdings.

Hochfrequenzhandel

Hier tun sich auch die befragten
Asset Manager sehr schwer, die Ar-
gumentation von Herrn van Randen-
borgh nachzuvollziehen. Fiir 7orca
spielt der Hochfrequenzhandel grund-
satzlich keine Rolle. ,Ich halte das
fir den falschen Weg in der Asset-
Management-Industrie, sagt Siragu-
sano. Nichtsdestotrotz investiert man
erhebliche Ressourcen in die Reduk-
tion von Transaktionskosten.



Die erwéhnten hohen Investitionen in der
GroBenordnung von 50 Millionen Euro sind
aus Sicht von Lupus alpha fiir den Aufbau
eines Market Makings in Optionen durchaus
nachvollziehbar. Fiir die Vereinnahmung der
Volatilitétsrisikopramie ist ein Market Ma-
king jedoch iiberhaupt nicht notwendig,
weil Raviol: ,,Als Asset Manager handeln
wir lediglich etwa zweimal wochentlich ein
Optionsportfolio, das dann statisch bis zur
Falligkeit — zirka drei Wochen — gehalten
wird. Ein effizienter Options- und Futures-
Handel ist mit einem gut aufgestellten Han-
delsdesk, wie wir ihn haben — er umfasst
derzeit fiinf Handler fiir die Gesamtfirma,
unterstiitzt von zwei Quants flir die Volatili-
tatsstrategien — problemlos umzusetzen.

Flurbereinigung

Der pandemiebedingte steile Absturz der
Aktienmirkte in noch nie da gewesenem
Tempo, verbunden mit abrupten Voltatili-
tdtsanstiegen in ungeahnte Hohen, sondert
die Spreu vom Weizen. ,Die aktuelle
Marktbereinigung infolge der Coronakrise
sehen wir als positiv. Von den Fondsschlie-
Bungen sind im Grunde die Fonds betroffen,
die bereits liber einen ldngeren Zeitraum
eine unterdurchschnittliche Performance
erzielt haben®, analysiert Siragusano. Die
Situation zeige einmal mehr, dass Short-
Volatility-Strategien keine Total-Return-
Konzepte und somit auch kein Garant fiir
unkorrelierte Ertrége seien. Sie konnten
aber ein guter Renditediversifikator sein.
Die Ereignisse des Mirz 2020 haben deut-
liche Unterschiede bei den Short-Volatility-
Konzepten erkennbar gemacht.

Die gestiegene Volatilitdtserwartung

fiihrt zu hoheren Pramieneinnahmen. Seit
Ende Marz liegt die Volatilitétsrisikopramie
im EuroStoxx 50 und im S&P 500 wieder
im zweistelligen positiven Bereich. Auf
diesem Niveau haben Short-Vola-Strategien
ein groBes Erholungspotenzial und kénnen
wieder deutlich positive Performancebeitréd-
ge liefern. Alexander Raviol dazu: ,,Aus
unserer Sicht ist es nun eher wahrschein-
lich, dass wir nach der Coronakrise wieder
vor einer Zeit mit sehr attraktiver Pramien-
hohe stehen, wie dies beispielsweise auch
im Nachgang zur Finanzkrise 2008 der Fall
war.
wenn Anbieter von Short-Vola-Strategien
aus dem Markt ausscheiden, was derzeit
vermehrt der Fall sei. Raviol: ,,Wenn im
Zuge eines groflen Schadensfalls einige
Versicherer aus dem Markt ausscheiden,
steigt danach der Marktanteil fiir die ver-
bliebenen Anbieter und fiihrt zu steigenden
Pramieneinnahmen bei konstanter Nachfra-
ge — wobei die Nachfrage nach Absiche-
rung typischerweise nach Krisenphasen
cher ansteigt. Dies fiihrt fiir die verbleiben-
den Anbieter von Short-Vola-Strategien zu
iiberdurchschnittlichen Prdmieneinnahmen
und Gewinnen — unabhéngig davon, ob re-
spektive wann der Aktienmarkt sich wieder
erholt. Auf mittlere Sicht erwartet man bei
Lupus alpha wieder iiberdurchschnittliche
Pramieneinnahmen, so wie es fiir Nachkri-
senphasen typisch ist. So hat der Lupus al-
pha Volatility Risk-Premium seit dem Tief-
punkt am 18. 3.2020 bereits wieder 13 Pro-
zent Performance aufgeholt. Bemerkens-
wert: Der Fonds verzeichnete auch wéh-
rend der Coronakrise Nettozufliisse. Dies
wertet Alexander Raviol als Bestitigung
des Anlagekonzepts und der Sichtweise sei-

Diese Prognose werde verstarkt,

ner institutionellen Investoren auf die Vola-
tilitdtsrisikopramie. Tindaro Siragusano
sieht das dhnlich: ,,Historisch folgte auf
ausgepriagte Drawdowns meist eine steile
Aufwirtsentwicklung. Die Volatilitdt wird
voraussichtlich auf erhéhtem Niveau ver-
bleiben und ein hochattraktives Umfeld fiir
Short-Volatility-Strategien bieten. Wir sind
iiberzeugt, dass eine fundiert selektierte
Strategie, ausgestattet mit einem geeigneten
Risikobudget, einen attraktiven Renditedi-
versifikator in einem institutionellen Portfo-
lio darstellt.” Zuflisse hat auch der Opto-
Flex von Feri in der jiingsten Zeit gesehen.
Das verwundert nicht, liegt der Fonds ye-
ar-to-date Ende April 2020 als Einziger des
Vergleichsuniversums (siche Tabelle) im
Plus.

Transparenz

In einer Short-Volatility-Strategie kommt
ihr essenzielle Bedeutung zu. Tindaro Sira-
gusano dazu: ,,.Durch fehlende geeignete
Benchmarks, den Derivateeinsatz und die
hohe Dynamik der Portfolioparameter kon-
nen die Konzepte schwer zu durchdringen
sein. Dem Asset Manager obliegt es, ein
Maximum an Transparenz und Nachvoll-
ziehbarkeit zu gewéhrleisten, sodass der
Investor in die Lage versetzt wird, die Stra-
tegie und ihre Charaktertreue zu erfassen
sowie schlussendlich Vertrauen zu gewin-
nen.”“ Vertrauen ist ja die Basis fiir das
gemeinsame Durchlaufen einer schwierigen
Phase fiir Short-Vola-Strategien wie im
Mérz 2020. Die Anbieter sind guten Mutes,
das Richtige zu tun, und beantworten die
Sinnfrage mit einem klaren ,,Ja“.
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2018 -0,64 % 245 % -048 %

2019 358 % 345 % -4,06 %
Jan. 2020 | 038 % 0,62 % -0.82 %
Feb. 2020 | -463 % -3,68 % 9,57 %
Mdrz 2020 | -7,10 % 9,30 % -1927 %
April 2020 | 233 % 242 % -0,08 %
YID 2020 | -9,68 % -107% | -27,65 %

Vergleichsuniversum
Die letzten 2 1/3 Jahre unter dem Rontgenschirm

373 % 5,25 % A383% | -1211%
461 % 10,69 % 416 % 310 %
0,33 % 0,34 % 046 % 075 %
430 % 892 % -4,03 % -6,64 %
N33 % | 864% 2074% | -916%
315% 1,96 % 12 % -

A279% | 055 % 2266 % | -1583 %

Im April ging es nach dem schrecklichen Mirz wieder nach oben, und zwar in der Mehrzahl der Fille relativ kriiftig, wie nach solchen Schocks blich ist.
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0.23 % - - -2,04 %
1,74 % - - 340 %
044 % -1,00 % 079 % -0.72 %
5,01 % 9,83 % 414 % 543 %
-11.24 % -136 % -4.50 % -10,10 %
323 % 237 % 133 % 229 %
A1335% | -1534 % -197 % -13,66 %
Quelle: 7orw
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