Volatilitatsstrategien
in den Portfolios
von Versicherern

In Kooperation mit

P== versicherungsforen Leipzig THE ALPHA WAY TO INVEST LUPUS a].pha




Lupus alpha.
Kopfe fur innovative
Alpha-Strategien.

Als eigentlimergefiihrte, unabhdngige Asset Management-Gesellschaft steht
Lupus alpha seit 20 Jahren fiir spezialisierte Investmentlosungen. Lupus alpha
ist ein Pionier fir europdische Nebenwerte und heute gleichzeitig einer der
fihrenden Anbieter von liquiden alternativen Investmentkonzepten sowie
spezialisierten Fixed Income-Strategien. Mehr als 90 Mitarbeiter, davon

35 Spezialisten im Portfolio-Management, engagieren sich fiir eine iberdurch-
schnittliche Performance und einen Service, der ganz auf die individuellen
Anforderungen unserer Investoren abgestimmt ist. Unser Ziel: durch aktive,
innovative Anlagestrategien einen nachhaltigen Mehrwert fir eine intelligente
Portfolio-Diversifikation institutioneller Anleger zu liefern.

Mehr unter www.lupusalpha.de

Dieses Dokument ist ausschlieRlich fiir professionelle Investoren gemals § 31a Abs. 2 WpHG vorgesehen.



Studie Volatilitétsstrategien | 3

Management Summary

Volatilitatsstrategien vereinnahmen eine nachhaltige Risikopramie
(VRP). Diese ist bereits sehr lange am Markt beobachtbar und mit
liquiden Instrumenten handelbar. Da kein traditionelles, sondern ein
alternatives Beta vereinnahmt wird, kann die VRP neben den langfris-
tig attraktiven Performancebeitrdgen auch einen entsprechenden
Beitrag zur Diversifikation einer breiten Asset Allocation liefern.

Die vorliegende Studie in Zusammenarbeit mit den Versicherungs-
foren Leipzig auf Basis einer qualitativen Befragung von Investment-
verantwortlichen bei Versicherern unterschiedlicher Sparten stellt
praktische Anforderungen und regulatorische Restriktionen von
Versicherungen den Eigenschaften der Anlageklasse Volatilitat bzw.
ausgewahlter Volatilitdtsstrategien gegeniiber. Studienziel ist dabei
die Evaluierung, inwiefern Volatilitit einen erganzenden Baustein in
der Kapitalanlage gerade bei Versicherungsunternehmen darstellen kann.

Der Einsatz von Volatilitit als sinnvollem Portfolio-Baustein geht —
wie bei vielen alternativen Anlageklassen — mit einem groferen
operativen Aufwand im Vergleich zu Investments in traditionellen
Anlagen einher. Entscheidend sind daher ein tief greifendes Ver-
standnis der Wirkungsmechanismen, eine passgenaue Skalierung
der eingegangenen Risiken und das Aufsetzen von geeigneten
Strukturen und Prozessen. Hier ist eine enge Zusammenarbeit
mit einem moglichst erfahrenen und etablierten Anbieter eine
wesentliche Voraussetzung fiir den kosteneffizienten Einsatz.
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1.1
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Was ist die Volatilitatsrisikopramie?

Grundlage einer jeden eigenstindigen Anlageklasse
ist eine eigenstandige, 6konomisch fundierte und
nachhaltige Risikoprdmie. Eine Risikoprdmie be-
zeichnet dabei die Entschddigung fiir die Ubernahme
eines spezifischen Risikos. Dieser Transfer konomi-
scher Risiken ist eine der wesentlichen Funktionen
der Kapitalmarkte. Ein klassisches Beispiel fir einen
solchen Risikotransfer sind die globalen Aktien-
markte. Fiir die Ubernahme unternehmerischen Risi-
kos werden Investoren langfristig durch Dividenden-

zahlungen und Kursgewinne entschadigt.

Vor dem Hintergrund des stark riickldufigen Zinsum-
feldes und der wahrscheinlich lang anhaltend niedri-
gen bzw. negativen Zinsen riicken zunehmend auch
alternative Werttreiber in den Blickpunkt. Neben den
in den letzten Jahren schon deutlich aufgebauten
Quoten in illiquiden Anlageklassen (Illiquiditatsrisi-
kopramie!) werden nun zur weiteren Diversifikation
auch verstarkt liquide Werttreiber genutzt. Dabei ist
die Anzahl der alternativen Risikoprdamien im liqui-
den Bereich begrenzt. Volatilitdt als eigenstandige
Anlageklasse hat sich iiber viele Jahrzehnte etabliert
und ist damit zu einer der wichtigsten liquiden alter-

nativen Risikopramien geworden.

Im Folgenden sollen die Grundlage der Volatilitatsri-
sikopramie und die interessanten (Diversifikations-)
Eigenschaften von Volatilitdtsstrategien im Rahmen
einer breiten Asset Allocation ndher beleuchtet wer-
den. Im Anschluss wird gezeigt, wie ein Short-Volati-

litdtsportfolio konstruiert wird, um die VRP zu verein-

nahmen, und wie sich die Portfolio-Konstruktion ver-
schiedener Short-Volatilitdtsansdtze unterscheidet.
AbschliefSend soll die ertragsstabilisierende Wirkung
einer Beimischung von Short-Volatilitit am Beispiel
einer Asset Allocation eines typischen deutschen Ver-

sicherungsunternehmens verdeutlicht werden.

Der Grundgedanke:

Volatilitatsstrategien sind wie eine Versicherung

Die Wirkungsweise von Volatilitdtsstrategien ist ana-
log zu dem Geschéftsmodell eines klassischen Versi-
cherungsunternehmens zu sehen. Ein Beispiel: Eine
typische Versicherungsrisikoprdmie zahlen Hausbe-
sitzer, die ihr Eigentum bei Uberschwemmungen ab-
sichern wollen. Um im Schadensfall eine Leistung zu
erhalten, sind die Versicherungsnehmer bereit, eine
Pramie an das Versicherungsunternehmen zu zahlen.
Basis des Geschéftsmodells der Versicherung ist da-
bei, dass die langfristigen Pramieneinnahmen die
Leistungen im Schadensfall tibersteigen und die Versi-
cherung fiir das Gibernommene Risiko entschadigen.
Diese Differenz stellt nach Abzug der Kosten den Ge-
winn dar. Analog zu der klassischen Versicherung
gegen einen spezifischen Schadensfall gibt es auch
am Kapitalmarkt eine Vielzahl von Anlegern, die ihre
Portfolios gegen Auswirkungen von unerwarteten
Marktschwankungen — in der Regel starke Marktriick-
gdnge — absichern wollen. Gegen Zahlung einer Pra-
mie erhalten diese eine Leistung beim Eintreten von

unerwartet hohen Marktbewegungen.



Exkurs:
Die Volatilitatsrisikopramie in
verschiedenen Anlageklassen

Grundsatzlich ist die Volatilitdtsrisikopramie in allen
Anlageklassen beobachtbar. Die Hohe der Volatili-
tatsrisikopramie ist jedoch in den verschiedenen
Anlageklassen sehr unterschiedlich ausgeprégt.

Fur die Hohe des Implied Realised Spreads ist dabei
im Wesentlichen das Verhaltnis von Angebot und
Nachfrage nach Volatilitdt entscheidend. Es gilt
vereinfacht, dass gerade Markte, die einen positiven
,Drift” zeigen, also eine steigende Tendenz bzw.
eine eigene Risikopramie aufweisen, besonders

attraktiv fir den Verkauf von Volatilitat sind.

Das klassische Beispiel sind die globalen Aktien-
markte. Wie erwdhnt werden die Investoren fiir ein-
gegangenes unternehmerisches Risiko langfristig mit
steigenden Kursen (einem positiven Drift) entscha-
digt. Einer groBen Anzahl an Marktteilnehmern, die
die Aktienrisikopramie vereinnahmen, steht nur eine

vergleichsweise kleine Anzahl an Verkdufern von

Volatilitatsrisikopramie: 6konomisch

begriindbar und nachhaltig

Doch warum gibt es iberhaupt eine VRP? Erkldren
lasst sich diese damit, dass der Kaufer von Volatilitat
(,der Versicherte”) ein asymmetrisches Auszahlungs-
profil erhdlt: Verluste sind im Gegensatz zu Gewin-
nen auf die gezahlte Pramie begrenzt. Der Kaufer
befindet sich somit in einer angenehmen Position.
Die Position des Verkaufers (,das Versicherungsun-
ternehmen”) ist im Gegenzug unangenehm. Um be-
reit zu sein, eine solche Position einzugehen und Vo-
latilitdt zu verkaufen, muss der Verkaufer von Volati-
litdt fir das Risiko mit einer Pramie entschadigt

werden. Diese wird als VRP bezeichnet. Sie flief3t
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Absicherung gegentiber. Diese vergleichsweise
einheitliche Positionierung am Aktienmarkt fiihrt
in Verbindung mit der Gberproportional hohen
Nachfrage nach asymmetrischer bzw. volatilitits-
abhdngiger Absicherung zu einer relativ hohen

Volatilitatsrisikoprdmie bei Aktien.

Absicherung in Asset-Klassen ohne eindeutigen
Drift (wie z. B. Wahrungsmadrkte oder Rohstoff-
madrkte) weist hingegen eine weniger einheitliche
bzw. oft gegensatzlichere Positionierung auf.
Zudem kommen hier zur Risikoabsicherung
vermehrt lineare, also nicht von der Volatilitat

abhdngige Hedgingstrategien zum Einsatz.

Erfahren Sie mehr dazu im AlphaDossier 009 —

hier downloaden.

dem zu, der das Volatilitatsrisiko, also das Risiko un-
erwartet hoher Marktschwankungen, tibernimmt. In-
sofern ist die VRP eine 6konomisch begriindbare und
somit nachhaltige Risikopramie. Sie kann als Markt-

preis fir Asymmetrie angesehen werden.

Wie der Handel der Volatilitiat funktioniert

Dieser einfachen Grundidee folgend, schlief3t sich
die Frage an, wie die VRP am Kapitalmarkt beobach-
tet und gehandelt werden kann. Hierzu muss zu-
ndchst zwischen zwei grundsédtzlichen Arten von Vo-
latilitdt unterschieden werden: der realisierten (bzw.
historischen) einerseits und der impliziten (bzw. er-

warteten) Volatilitit andererseits.


https://www.lupusalpha.de/fileadmin/Service_Downloads/2020_-_AlphaDossier_009_Volatilit%C3%A4t_-_WEB.pdf

Die realisierte Volatilitdt ist die historisch messbare
Schwankung fiir einen beliebigen Basiswert. Anhand
des historischen Kursverlaufes kann z. B. fiir einen glo-
balen Aktienindex wie den S&P 500 die realisierte Vo-
latilitdt Gber einen spezifischen Zeitraum berechnet
werden. Demgegentiber bezeichnet die implizite Vo-
latilitit die Markterwartung tber die zukinftige
Schwankung dieses Basiswertes, also z. B. die erwar-
tete Volatilitit des S&P 500 fiir die ndchsten 30 Tage.
Diese erwartete Schwankung ist durch verschiedene
Derivate wie beispielsweise Optionen hochliquide
handelbar. Die entscheidende EinflussgrofSe fiir den
Preis dieser Derivate ist ndmlich die implizite Volatili-
tat: Wenn alle anderen Einflussfaktoren abgesichert
werden, kann rein die enthaltene Volatilititskompo-

nente (deshalb implizite Volatilitdt) gehandelt werden.

Empirisch belegt:
implizite Volatilitit iibersteigt realisierte

Interessant flr Investoren ist nun, dass die implizite
Volatilitat langfristig systematisch hoher als die reali-
sierte Volatilitit ist. Das hei3t, im Mittel wird eine
hohere Volatilitat erwartet, als sie dann tatsachlich
auftritt. Diese nachhaltig positive Differenz zwischen
impliziter und realisierter Volatilitdt, der sogenannten
Implied Realised Spread, ist genau das, was als VRP
bezeichnet wird und von Investoren vereinnahmt

werden kann.

Eine Vielzahl von Marktteilnehmern fragt Absiche-
rung gegen unerwartet hohe Marktschwankungen
nach und kauft damit implizite Volatilitdt. Um im Ge-
genzug andere Marktteilnehmer fiir den Verkauf die-
ser impliziten Volatilitit und das Eingehen des gegen-
satzlichen Auszahlungsprofils zu gewinnen, werden
die Verkdufer durch die Risikopramie, also die im

Mittel hohere implizite Volatilitat, entschadigt.

Die Verkdufer erleiden in Phasen von akutem Markt-
stress mit unerwartet hoher Schwankung Verluste,
werden dafiir aber langfristig durch hohere Préa-
mieneinnahmen entschadigt. Wesentlich fiir die lang-

fristige Wertentwicklung von Volatilititsstrategien ist
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nicht vorrangig die absolute Héhe der Volatilitét, son-
dern die Hohe der Risikopramie, also die Differenz

zwischen impliziter und realisierter Volatilitat.

In der folgenden Abbildung ist die implizite und die
realisierte Volatilitét fiir globale Aktienindizes (am Bei-
spiel des S&P 500 und des EURO STOXX 50) abgetragen.
Im Mittel betrdgt die Differenz zwischen impliziter und
realisierter Volatilitat auf Aktienindizes fiir Derivate mit
30 Tagen Laufzeit je nach Beobachtungszeitraum rund
drei bis vier Prozentpunkte. Die VRP ist vergleichs-
weise stabil und hat sich der Kompression, die viele
andere Risikoprdmien durch die aktuelle Niedrigzins-

phase erlebt haben, grofStenteils entzogen.

Ganz wesentlich bei der Beurteilung von Short-Vola-
tilitatsansatzen ist, dass die absolute Hohe der Risiko-
pramie, also des Implied Realised Spreads (langfristig
ca. drei bis vier Prozentpunkte), noch keinen Auf-
schluss lber die Hohe der langfristigen Ertrage des
systematischen Verkaufs von Volatilitat gibt. Volatili-
tatsstrategien konnen durch die derivative Umset-
zung beliebig auf das gewiinschte Rendite-Risiko-

Profil des Investors skaliert werden.

Rendite-Risiko-Profil fiir Investoren skalierbar

Je mehr Derivate bzw. Absicherung an andere
Marktteilnehmer verkauft werden, desto hoher ist das
Risiko, wenn es zu einer Phase unerwartet hoher
Schwankungen am Markt kommt. Diesem hoheren Ri-
siko stehen jedoch auch mehr Pramieneinnahmen und
damit langfristig hohere Ertragschancen gegentiber. So
bietet Lupus alpha z. B. Spezial- bzw. Publikumsfonds
mit geldmarktdhnlichen Ertragsskalierungen bis hin zu
Umsetzungen mit aktiendhnlichem Rendite-Risiko-
Profil an. Wesentlich ist also eine passgenaue und an-
gemessene Skalierung der eingegangenen Risiken ent-
sprechend den konkreten Kundenbediirfnissen. Ge-
rade dieser Aspekt macht die Vergleichbarkeit vieler
Volatilitatsstrategien herausfordernd. Neben einer
Vielzahl verschiedener Umsetzungsvarianten werden
insbesondere auch stark abweichende Rendite-Risiko-

Profile einander gegenlibergestellt.
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1. Volatilitatsrisikopramie: Langfristig positiv
Implizite Volatilitat tbertrifft realisierte — unabhéngig von der absoluten Hohe

[ Implizite Volatilitit [l Realisierte Volatilitit
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Betrachtung der Volatilitit: Mittelwert S&P 500 und EURO STOXX 50 (vor 01.01.1999: ausschlieBlich S&P 500).
Quellen: Bloomberg, eigene Berechnungen; Betrachtungszeitraum: Apr.1990-Aug. 2020

Diversifikationseffekt durch

alternative Risikopramie

Volatilitdtsstrategien vereinnahmen keine klassische,
sondern eine ,anders gelagerte” bzw. alternative Ri-
sikoprdmie, ein alternatives Beta, das grundsatzlich
zur Portfolio-Diversifikation beitragen kann. Kommt
es allerdings am Kapitalmarkt zu einem signifikanten
Risk-off-Event, wie z. B. im Jahr 2008 oder im Frih-
jahr 2020, erleiden typischerweise auch alle Risiko-
prdmienstrategien parallel Verluste. Es findet in aku-
ten Stressphasen keine Entkopplung statt, die Korrela-
tionen steigen schlagartig an. Um in der Versiche-
rungsanalogie zu bleiben, der Versicherungsfall tritt
ein und es missen entsprechende Schadensersatz-
zahlungen geleistet werden. Auch Volatilitdtsstrate-

gien kénnen sich einem derartigen Marktumfeld nicht

entziehen und weisen aufgrund der sprunghaft stei-
genden Volatilitdt negative Ergebnisbeitrdge auf. Die
Hohe der Verluste ist wie erldutert davon abhangig,
wie viel Absicherung verkauft wurde. Insofern ist die
absolute Hohe von Verlusten in diesen Marktphasen
immer im Kontext zu den in normalen Marktphasen

erzielten Ertrdgen zu sehen.

Typischerweise sind die Verluste bei angemessener
Skalierung im Vergleich zu anderen Anlageklassen
wie Aktien jedoch geringer. Eine deutlich diversifizie-
rende Wirkung ist jedoch in einer sich anschliefen-
den Erholungsphase zu erkennen. Hier zeigt sich
dann, dass ein anders gelagerter Werttreiber auch ein
anderes Verhalten als z. B. Aktien aufweist. Insbeson-
dere ist fiir eine Erholung nach dem Riickschlag kein

steigender Markt nétig. Ein besonders pragnantes Bei-



spiel fur die Diversifikation nach ersten, parallelen
Verlusten ist die Finanzkrise 2008/2009. Wahrend
Aktien nach den starken Riickgdngen im Herbst 2008
ihren Tiefpunkt erst im Mdrz 2009 erreichten, erlitten
Volatilitdtsstrategien im Herbst 2008 zundchst auch
Verluste. In der Folge kam es dann aber zu einer ge-
wissen Entkopplung und Volatilitdtsstrategien hatten
zum Zeitpunkt des Aktienmarkttiefs einen signifikan-

ten Teil dieser Verluste bereits wieder aufgeholt. Dies

Exkurs:
Volatilitatsstrategien
in der Corona-Krise

Das aktuelle Marktumfeld im Friihjahr 2020 und die
Entwicklungen im Rahmen der Corona-Krise stellten
dabei fiir Volatilitdtsstrategien ein sogar noch heraus-
fordernderes Umfeld als die globale Finanzkrise im
Jahr 2008 dar. Im Zuge der zunehmenden Beschrén-
kungen des offentlichen und wirtschaftlichen Lebens
kam es im Mdrz 2020 zu einer Phase extrem hoher
Marktschwankungen. So wies der S&P 500 mit
-11,98 % den hochsten Tagesverlust seit 1987 auf
und der EURO STOXX 50 verzeichnete mit-12,4 %
die grofSte negative Tagesbewegung seit Start der
Berechnung. Insgesamt lag die mittlere realisierte
Einmonatsschwankung von US- und Euroland-
Aktien in der Spitze bei rund 88 % und damit hoher
als die mittlere realisierte Volatilitdt von in der
Spitze 83 % im Zuge der Finanzkrise 2008/2009.
Auch im sehr langfristigen Vergleich sticht die Phase
im Frithjahr 2020 heraus. Weit zuriickreichende
historische Daten sind insbesondere fiir US-Aktien
verfligbar und der Marz 2020 stellt nach den Jahren
1929 und 1987 fiir US-Aktien die volatilste Borsen-
phase der letzten 90 Jahre dar.

Der Implied Realised Spread war wegen des niedrigen

Niveaus der impliziten Volatilitidt vor und den ex-
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erklart sich damit, dass der Marktriickgang von Herbst
2008 bis in den Mdrz 2009 sich zwar unter hohen
realisierten Schwankungen vollzog, jedoch in diesem
Umfeld noch héhere implizite Volatilititen verkauft
werden konnten und somit eine positive Risikopramie

vereinnahmt werden konnte.

tremen Realisationen in der Krise deutlich negativ
und tbertraf mit -66 % die Werte von 2008 bei
Weitem. In der Versicherungsterminologie gespro-
chen trat also der schwerste Versicherungsfall seit
dem Jahr 1987 ein.

Den hohen realisierten Volatilititen folgend stiegen
auch die impliziten Volatilititen von historisch nied-
rigen Standen auf extrem hohe Niveaus an. So lag
der VIX Index als Mal fir die implizite Volatilitat
des S&P 500 Ende Januar noch bei rund 16 %,

zum Hochpunkt der Krise notierte er bei rund 83 %.
Die implizite Volatilitdt von europdischen Aktien
(VSTOXX Index) notierte vor der Krise mit ca. 14 %
noch niedriger und stieg im Verlauf der Corona-Krise
in der Spitze auf tiber 95 %. In Folge dieser Verwer-
fungen verloren Volatilitdtsstrategien im Gleichklang

mit anderen Anlageklassen zunachst deutlich.

Dabei zeigt sich dhnlich wie bei den letzten Krisen-
phasen, also z. B. 2008/2009, dass auch die Erholung
von den Verlusten schnell einsetzt. Im Nachgang
von Krisen wird trotz der typischerweise hohen
Kosten verstarkt Absicherung, also Volatilitdt, nach-
gefragt. Zugleich scheiden viele (systematische)
Verkdufer von Volatilitdt aus dem Markt aus. Einem
Mehr an Nachfrage steht also ein tendenziell kleine-
res Angebot gegeniiber. In diesem Umfeld kann in
der Regel eine iiberdurchschnittlich hohe Volatili-

tatsrisikopramie vereinnahmt werden.



Diese hohe Pramieneinnahme fiihrt dazu, dass
Volatilitdtsstrategien typischerweise Verluste ver-
gleichsweise schnell aufholen. Dies ist eine weitere
Analogie zu einer klassischen Versicherung. Im Nor-
malfall steigt die Nachfrage nach Versicherungen im
Nachgang zu einem umfangreichen Schadensereig-
nis stark an und in diesem Umfeld kénnen typi-
scherweise hohere Versicherungspramien erzielt
werden. Dies gilt sowohl fir klassische Versicherun-

gen als auch fiir Volatilitdtsstrategien.

In der folgenden Abbildung ist zu erkennen, dass
nach der zundchst stark negativ ausgeprégten Risiko-
pramie im Nachgang der Krise eine tiberdurchschnitt-
lich positive Pramie erzielt wird. Um dabei eine bes-
sere Vergleichbarkeit zwischen den Jahren 2008 und
2020 herzustellen, ist der Verlauf des Spreads zwi-
schen impliziter und realisierter Volatilitdt jeweils 90
Tage vor und dann 300 Tage nach dem Hochpunkt
der Krise — definiert als jeweiliger Hochpunkt der im-
pliziten Volatilitdt — abgetragen. Im Jahr 2008/09
wurde zundchst ebenfalls eine negative Risikopramie
von rund -50 Prozentpunkten und dann in den 300
Tagen nach der Krise ein Implied Realised Spread
von mehr als acht Prozentpunkten und damit mehr
als das Doppelte des langfristigen Durchschnitts er-
zielt. Im Jahr 2020 war die Risikoprdmie zunachst mit
-66 Prozentpunkten sehr viel negativer. Es konnte

aber zumindest in den ersten Monaten nach dem
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Hochpunkt der Krise auch eine Risikopramie von ca.
zehn Prozentpunkten vereinnahmt werden. Im Nach-
gang zu Krisen kann also eine gewisse Entkopplung
beobachtet werden. Dafiir ist kein steigender Markt,
sondern ein positiver Spread zwischen impliziter und

realisierter Volatilitdt notig.

Neben dieser Entkopplung nach akuten Krisen-
phasen konnen Volatilitdtsstrategien typischerweise
auch in seitwdrts verlaufenden Markten bzw. solchen
mit stabilen Trends ihre Starke ausspielen. Die regel-
maRigen Pramieneinnahmen durch den Verkauf
von Versicherung am Kapitalmarkt sind weitgehend
unabhdngig von der Richtung des Marktes (steigend,
fallend oder seitwarts verlaufend). Wichtig ist nur
der Unterschied zwischen erwarteter bzw. verkauf-
ter und anschliefend realisierter Volatilitdt. Daher
konnen gerade dann attraktive Ergebnisse erzielt
werden, wenn sich das Underlying, also z. B. der
Aktienmarkt, nur seitwarts entwickelt. Dann, wenn
also der im aktuellen Niedrigzinsumfeld so wichtige
Anteil risikobehafteter Assets kaum steigt oder sogar
leicht negative Ertrage erzielt, konnen Volatilitats-
strategien zur Verstetigung der Portfolio-Renditen
beitragen. Diese Eigenschaften sollen in einem der
folgenden Abschnitte anhand des Beispiels einer
Beimischung von Short-Volatilitdt zu einer breit

gestreuten Kapitalanlage verdeutlicht werden.

2. Erholungseffekt der Volatilititsrisikopramie
Der Implied Realised Spread in der Finanz- und Corona-Krise

Implied-Realised-Spread Aktien 2008/09 [l Implied-Realised-Spread Aktien 2020

40%
30%
20%
10%
0%
-10%
—20%
-30%
—40%
-50%
-60%
-70%

-90 -60 -30 0 30 60 90 120 150 180 210 240 270 300

Tage vor/nach Hochpunkt Volatilitat

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen; Zeitraum: 90 Tage vor bzw. 300 Tage nach dem Hochpunkt der impl. Volatilitat (Mittelwert Euro Stoxx 50 und S&P 500,
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1.2
Wie vereinnahmen Strategien
die Volatilitatsrisikopramie?

Im Gegensatz zu vielen anderen Anlageklassen ist das
Feld der ,Volatilititsstrategien” ausgesprochen hetero-
gen. Dabei unterscheiden sich die Ansdtze nicht nur
durch verschiedene Skalierungen des Rendite-Risiko-
Profils (wie schon beschrieben), sondern insbesondere
auch beziiglich ihrer Zielsetzungen und Umsetzungs-
wege. Oftmals ist ein Vergleich sogar dann schwierig,
wenn man sich auf reine Short-Volatilitatsstrategien,

also Ansatze, die die VRP vereinnahmen, beschrankt.

Im Folgenden sollen einige weitverbreitete Umset-
zungsformen kurz beschrieben werden. Ausgangs-
punkt soll hier eine Analyse des reinsten und direktes-
ten Wegs sein — dem Verkauf von Variance Swaps
bzw. dem Replikationsportfolio. Diesem werden da-
nach der Verkauf einzelner Optionen mit dem
Hedging des Marktrisikos (Delta-Hedge) und ohne
das Hedging des Marktrisikos, also einer Kombination
aus Aktien- und Volatilitdtsrisiko, gegentibergestellt.
Abschliefsend soll — aufgrund der enormen Grof3e des
Marktes — insbesondere fiir die US-Aktienmarkte, der
systematische Verkauf von Volatilitits-Futures erlau-
tert werden. Hier ist der Werttreiber zwar nicht die
VRP, also der Implied Realised Spread, sondern eine
andere, wenn auch dhnlich gelagerte Risikopramie:

die Term Structure-Risikopramie.

Variance Swap und Replikationsportfolio

mit Optionen

Die Volatilitatsrisikoprdmie hatten wir als Differenz

bzw. Spread zwischen impliziter Volatilitdt, gemes-
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sen am jeweiligen Volatilititsindex (beispielsweise
dem VIX Index fir den S&P 500), und der realisierten
Volatilitat des zugrunde liegenden Index (eben z. B.
des S&P 500) erlautert: Aus diesem Grund ist der
Jreinste” Weg bei der Umsetzung, genau diese Vola-
tilitdtsindizes zu verkaufen und gegen die realisierte

Volatilitat abzurechnen.

Technisch gesprochen sind der VIX Index bzw. der
VSTOXX Index Variance Swaps mit einmonatiger
Laufzeit. Variance Swaps sind auferborslich gehan-
delte Instrumente, die unmittelbar die Differenz der
(quadrierten) Volatilititen nach Ablauf der Laufzeit
auszahlen. Wenn man das Geschift eingeht, wird die
implizite Volatilitat fixiert und am Laufzeitende gegen
die eingetretene bzw. realisierte Volatilitat abgerech-
net. GrolBer Vorteil dieser Vorgehensweise ist insbe-
sondere, dass ein klarer Wirkungsmechanismus gege-
ben ist. Sofern die implizite Volatilitit wahrend der
Laufzeit groBer als die realisierte Volatilitat war, wird
ein entsprechender Gewinn erzielt und bei einer ne-
gativen Differenz ein entsprechender Verlust ver-
bucht. Zudem sind keine anderen Einflussfaktoren
wie z. B. der konkrete Verlauf der Marktentwicklung
entscheidend, es kommt einzig auf die Volatilitdt an.
Insofern liefern Variance Swaps das gewiinschte Er-
gebnis direkt mithilfe eines einzigen Anlageinstru-

ments.

Variance Swaps bringen allerdings auch entschei-
dende Nachteile mit sich: Als OTC-Instrumente bein-

halten sie ein, wenn auch begrenztes, Kontrahenten-



risiko und sind in Phasen von Marktstress deutlich il-
liquider als borsengehandelte Instrumente. Zudem
besteht oftmals das Problem, auBerborslich gehan-
delte Instrumente in Bestands- und Risikosystemen
abzubilden. Gerade die korrekte Abbildung ist bei
einem konvexen Auszahlungsprofil besonders wich-
tig. In diesem Zusammenhang muss also die Abwa-
gung zwischen Vorteil der Nutzung eines einfachen
Instruments und den entsprechenden Kosten fiir die

systemseitige Ausgestaltung erfolgen.

Um den Implied Realised Spread vollstandig und
moglichst ,rein” zu vereinnahmen und zugleich die
Nachteile des Variance Swaps zu umgehen, wahlt
Lupus alpha folgenden Umsetzungsweg: Auf regel-
maRiger Basis wird ein Portfolio von borsengehandel-
ten Optionen verkauft, das dem Replikationsportfolio
der Volatilitatsindizes (wie z. B. des VIX Index oder
des VSTOXX Index) und damit einem Variance Swap
entspricht. Ganz entscheidend dabei ist, dass das Re-
plikationsportfolio aus der gesamten Bandbreite von
Optionen besteht, beginnend bei weit aus dem Geld
liegenden Puts bis hin zu weit aus dem Geld liegen-
den Calls. Aus diesem Grund wird hier auch von ei-

nem ,Strip of Options” gesprochen.

Die Replikation von Variance Swaps durch borsen-

gehandelte Optionen hat folgende Vorteile: Es wer-

3. Das Optionsportfolio im Detail
Mit der gesamten Bandbreite von Optionen
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den keine OTC-Geschifte getétigt und es besteht eine
gewisse Flexibilitdt im Hinblick auf die Wahl sowie
die Optimierung der Hedgezeitpunkte. Gerade der
letzte Punkt bedarf einer Erlduterung. Bei geringen
Schwankungen baut sich Marktrisiko teilweise erst
nach einigen Tagen auf, sodass hier die Frequenz und
somit auch die Kosten reduziert werden koénnen. In
sehr stressigen Marktphasen hingegen kann ein regel-
méaliges und in hoher Frequenz durchgefihrtes
Delta-Hedging tatsdchlich Drawdowns merklich re-
duzieren. Ausgesprochen wichtig ist zudem, dass
durch den alleinigen Einsatz hochliquider borsenge-
handelter Optionen eine vergleichsweise einfache
Abbildung in Steuerungs- und Risikomanagementsy-
stemen gegeben ist. Ein aufwendiger Neuproduktpro-

zess ist typischerweise nicht notig.

Beim Verkauf des kompletten Optionsportfolios er-
hdlt man eine Summe von Optionspramien und han-
delt damit die implizite Volatilitait. Um kein direktio-
nales Marktrisiko beziiglich der zugrunde liegenden
Aktienmarkte (kein Delta) aufzubauen, wird dieses
Optionsportfolio mittels Futures gehedged. Das (Ak-
tien-)Marktrisiko wird auf diese Weise vollstindig
neutralisiert. Es verbleibt rein das Volatilitdtsrisiko.
Da dieser Delta-Hedge auf der realisierten Volatilitat
beruht (im besten Fall ist die realisierte Volatilitat null

und es muss Uberhaupt kein Hedge erfolgen), ergibt

Optionsportfolio
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sich aus der Differenz von vereinnahmter Options-
pramie und Hedgeergebnis der Implied Realised
Spread. Dabei ist die Absicherung des Marktrisikos
entscheidend, um einen maximalen Diversifikations-
beitrag zum restlichen Portfolio, welches typischer-
weise bereits Aktienrisiken in signifikantem Umfang

enthélt, zu erzielen.

Beide Vorgehensweisen, ein direkter Variance Swap
oder dessen Replikationsportfolio inklusive Delta-
Hedging, fiihren zu inhaltlich nahezu deckungsglei-
chen Ergebnissen. Aus diesem Grund sollen beide
Begriffe im Folgenden auch gleichbedeutend verwen-
det werden. Diese beiden vorgestellten Wege sind die
einzige Mdglichkeit, die Volatilitatsrisikopramie voll-

standig zu vereinnahmen.

Fiir eine vollstindige Vereinnahmung der Risikopra-
mie muss zwingend die komplette Bandbreite verkauft
werden und es kénnen eben nicht nur einzelne Optio-
nen gehandelt werden. Im Gegensatz zum Verkauf
von einzelnen Punkten, also einzelnen Optionen, wird
so die gesamte Volatilitatskurve (ein kompletter Strip of
Options) gehandelt. Um den Unterschied und seine
Konsequenzen zu verdeutlichen, soll hier wieder die
Versicherungsanalogie betrachtet werden. Beim Han-
del der gesamten Kurve wird stets eine komplette Ver-
sicherung und beim Handel einzelner Optionen (am
Geld) nur eine Teilversicherung verkauft. Eine Teilver-
sicherung fiihrt im Schadensfall natiirlich zu niedrige-
ren Schadensersatzzahlungen des Versicherungsunter-
nehmens. Im Gegenzug wird jedoch auch nur eine
stark geminderte Praimienzahlung fir den Abschluss
der Versicherung fillig. Das geringere Risiko geht also
mit dem Verzicht auf einen wesentlichen Teil der Risi-
koprdamie einher und fiihrt zu einem langfristig deut-

lich schlechteren risikoadjustierten Ergebnis.

Auf den Optionsmarkt bezogen, ist die Risikopramie
bei weit aus dem Geld liegenden Puts besonders hoch.
Diese Punkte auf der Volatilititskurve werden von vie-
len Marktteilnehmern z. B. aufgrund von begrenzten
Risikobudgets oder regulatorischen Anforderungen

stark nachgefragt und dieses besonders unausgegli-
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chene Verhdltnis von Angebot und Nachfrage fiihrt zu
dem besonders attraktiven Niveau. Zugleich sind diese
Positionen in einem breiten Risk-off-Event aber auch
iiberproportional betroffen. Fiir die Ubernahme von
grofReren Risiken wird tendenziell auch eine héhere
Risikopramie bezahlt. Beim Verkauf der ganzen Kurve
werden alle Bereiche, auch die liberproportional at-
traktive Downside verkauft und entsprechend auch die
volle Risikopramie vereinnahmt. Zusétzlich gilt, dass
nur bei einem Verkauf der ganzen Kurve eine stets
konstante Exponierung zur Risikopramie aufgebaut
wird. Welchen konkreten Verlauf der Basiswert erfahrt,
ist dann unerheblich (steigend, fallend oder seitwérts
verlaufend). Relevant ist einzig die Hohe der impliziten

und der realisierten Volatilitat.

Wie zuvor beschrieben, ist also der Variance Swap
bzw. das Replikationsportfolio der reinste Weg, die
VRP vollstandig zu vereinnahmen. Da auch eine grolle
Vielzahl an alternativen Umsetzungsformen am Markt
zu beobachten ist, sollen beispielhaft drei andere Mog-
lichkeiten der Portfolio-Konstruktion und auch die Vor-

sowie Nachteile kurz beschrieben werden:

m Verkauf einzelner Optionen

mit Absicherung des Marktrisikos
m Verkauf einzelner Optionen

ohne Absicherung des Marktrisikos

m Einsatz von Volatilitits-Futures
Verkauf einzelner Optionen

Neben dem Verkauf von Variance Swaps ist der Ver-
kauf von einzelnen Optionen ein weitverbreiteter
Weg, von der Volatilitdtsrisikopramie zu profitieren.
Hierbei kann vereinfacht zwischen zwei Vorgehens-
weisen unterschieden werden: Dem Verkauf von ein-
zelnen Optionen mit und ohne Absicherung des re-

sultierenden Marktrisikos.

Betrachtet man zunidchst die Variante mit Absiche-
rung des Marktrisikos, so ist der hdufigste Weg bei der
Umsetzung der Verkauf von Straddles. Hierunter ver-

steht man typischerweise den Verkauf von am Geld



befindlichen Puts und Calls (beide mit dem gleichen
Austibungspreis). Analog zu dem Strip of Options
wird auch hier das Marktrisiko in regelmaRigen Ab-
stinden abgesichert. Wie zuvor bereits ausgefihrt, ist
der wesentliche Unterschied, dass bei dieser Variante
eben nicht die volle VRP vereinnahmt wird. Es wird
nur eine Teilversicherung verkauft. Dieses geringere
Risiko wird aber auch nur mit einem Teil der Risiko-
prdmie entschadigt. Dies ist auch der Grund, warum
die implizite Volatilitat, also der Volatilititsindex wie
z. B. der VIX Index, systematisch tiber dem Niveau
der am Geld befindlichen Option handelt. Hierin
driickt sich das héhere Risiko und damit auch die ho-
here Entschddigung fiir dieses Risiko aus. Zusatzlich
zu diesem Aspekt ist auch der Wirkungsmechanismus
nicht so klar und transparent wie beim Variance Swap
und der Ertrag aus der Volatilititskomponente kann
haufig von anderen Einflussfaktoren tiberlagert wer-
den. Da die Exponierung gegenliber der Risikopramie
nicht konstant ist, sind neben der Hohe der verkauf-
ten impliziten bzw. der realisierten Volatilitit gerade
auch der konkrete Marktverlauf und die zeitliche Ab-
folge entscheidend. Dies wird als Pfadabhdngigkeit
bezeichnet. Bei einem Strip of Options ist die Expo-
nierung hingegen liber die ganze Laufzeit immer
gleich und es besteht keine Pfadabhédngigkeit. Zusatz-
lich zu einer nur unvollstindigen Vereinnahmung der
Risikopramie fihrt die schwankende Exponierung zu
einer weniger konstanten und damit schwieriger zu

erklarenden Exponierung zur Risikopramie.

Werden hingegen Optionen ohne Absicherung des
Marktrisikos verkauft, so ist neben der Vereinnah-
mung der VRP insbesondere auch eine signifikante
Exponierung zur Entwicklung des Basiswerts, also z.
B. zur Entwicklung des S&P 500 oder des EURO
STOXX 50, gegeben. Hierdurch kann die Rendite aus
der VRP von der Performance der Aktienmarktent-
wicklung Uberlagert werden. Dies ist eine weitere
Schwierigkeit beim Vergleich verschiedener Volatili-
tatsansdtze. Wird eben auch die Aktienrisikopramie
vereinnahmt, koénnen hier stark variierende Ergeb-
nisse erzielt werden. Typischerweise bestehen um-

fangreiche Anlageportfolios bereits zu einem entspre-
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chenden Anteil aus traditionellen Anlageklassen wie
eben Renten und Aktien. Der grofse Vorteil der Bei-
mischung von Volatilitét ist, dass ein anders gelager-
ter, alternativer Werttreiber beigemischt wird. Eine
Hinzunahme von Volatilitétsrisiken in Kombination
mit Aktienrisiken kann im Kontext der gesamten Asset
Allocation die angestrebten Diversifikationseffekte
mindern bzw. zu einer weiteren ungewollten Expo-

nierung gegeniiber Aktien fiihren.

Einsatz von Volatilitits-Futures

AbschlieBend soll hier noch der Verkauf von Volati-
litdts-Futures dargestellt werden. Diese Vorgehens-
weise vereinnahmt nicht die VRP, sondern die dhn-
lich gelagerte Term Structure-Risikoprdmie. Der
Markt ist jedoch insbesondere in den USA so liquide
und bedeutend, dass eine kurze Darstellung erfolgen
soll. Typischerweise werden bei dieser Art der Port-
folio-Konstruktion z. B. VIX-Futures mit einer Laufzeit
von 1 bis 2 Monaten verkauft und nach einem gewis-
sen Abschmelzen der Laufzeit wieder zurlickgekauft
und neue Positionen mit der urspriinglichen Laufzeit
eroffnet. Werttreiber dabei ist, dass typischerweise
ldngere Laufzeiten zu einem hoheren Preis handeln
(also eine ansteigende Terminkurve vorliegt). Verein-
facht gesagt, je langer die Laufzeit ist, desto groBer ist
die Unsicherheit bei der Prognose und umso héher
die implizite Volatilitat. Hier ist eine gewisse Analo-
gie zum Zinsmarkt zu sehen. Im Normalfall handeln
langfristige Zinsen auch hier deutlich hoher als die
kurzfristigen Zinsen. Mit Zunahme der Laufzeit steigt
die Unsicherheit und entsprechend werden fiir lange
Laufzeiten héhere Zinsen verlangt, um diese hohere
Unsicherheit zu reflektieren. Gleiches gilt fiir den Vo-
latilititsmarkt. Lange Laufzeiten handeln in der Regel
zu héheren impliziten Volatilitdten. Kommt es zu ei-
nem breiten und hochvolatilen Marktriickgang, stei-
gen die impliziten Volatilititen stark an. Dabei rea-
gieren die kurzen Laufzeiten sehr viel starker als die
langen impliziten Volatilitdten und die Terminkurve
wechselt aus einem ansteigenden in einen invertier-
ten Verlauf. Short-Positionen in Volatilitats-Futures

erleiden in einem solchen Szenario Verluste, werden



dafiir aber in normalen Phasen einer ansteigenden
Kurve durch Rollgewinne entschddigt. Insofern ist das
Verhalten einer solchen Strategie ahnlich zu der Per-
formance von Short Variance Swaps, der Werttreiber
bleibt jedoch ein anderer. Der Verlauf einer Strategie,
die entweder den Implied Realised Spread oder die
Term Structure-Risikoprdamie vereinnahmt, sind zwar
vom grundsdtzlichen Verhalten dhnlich, dennoch
gibt es wesentliche Unterschiede. Beide Ansétze sind
somit gute Beispiele dafiir, wie wichtig es ist, die ge-
nauen Werttreiber und die konkrete Portfolio-Kon-
struktion der Volatilitatsstrategie zu kennen. Nur
dann ist eben eine Beurteilung des Wirkungsmecha-
nismus und damit eine Vergleichbarkeit bzw. Beurtei-

lung moglich.

Das Basisportfolio

Fur alle Formen der Portfolio-Konstruktion gilt, dass
die Umsetzung derivativ erfolgt. Insofern wird fiir alle
Ansdtze nur wenig Cash bendétigt. Der grofSte Teil des
in die Strategie investierten Kapitals wird deshalb in
ein Anleiheportfolio investiert. In einem zweiten
Schritt werden dann entsprechend dem Rendite-Ri-
siko-Profil Derivate verkauft. Je hoher die Risikotrag-
fahigkeit, desto mehr Versicherungen (bzw. Derivat-
kontrakte) konnen abgeschlossen werden. Das Anlei-
heportfolio dient dabei stets als Sicherheit fiir die
Derivategeschéfte an den entsprechenden Borsen

bzw. gegeniber den jeweiligen Kontrahenten. Hier

4. Typische Portfolio-Konstruktion
VRP moglichst rein vereinnahmen

Optionsportfolio
Verkauf von borsengelisteten Optionen
auf Aktienindizes

Futures
Neutralisierung des
Aktienrisikos
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zeigt sich eine weitere Schwierigkeit bei dem Ver-
gleich verschiedener Volatilitatsstrategien, da die Ba-
sisportfolios sehr unterschiedliche Risiken enthalten
konnen. Diese konnen bei entsprechenden Skalierun-
gen die Wertentwicklung der Derivatestrukturen
sogar tiberkompensieren, mindern aber im Rahmen
einer breiten Asset Allocation die angestrebten Diver-
sifikationseffekte. Bei der Konstruktion des Basisport-
folios in Publikumsfonds von Lupus alpha wird hoch-
ster Wert auf Sicherheit gelegt. ,Artfremde” Risiken
wie z. B. hohe Durations- oder umfangreiche Kredit-
risiken werden vermieden, um die Diversifikationsef-
fekte im Portfolio-Kontext nicht zu schmalern und
nicht verschiedene Risikoquellen zu vermischen. Im
Zuge von individuellen Umsetzungen kénnen natiir-
lich auch Overlay-Ansdtze gewahlt werden. Hier
wird nur die Derivatestruktur zu einem bereits vor-
handenen Rentenportfolio hinzugefligt. Auch indivi-
duelle, starker risikobehaftete Anleiheportfolios sind

auf Investorenwunsch méglich.

In der folgenden Abbildung ist die typische Portfolio-
Konstruktion noch einmal zusammenfassend darge-
stellt. Ausgangspunkt ist ein im vorliegenden Beispiel
sehr sicheres Basisportfolio. Darauf aufbauend wird
ein Optionsportfolio verkauft und das resultierende
Marktrisiko mit Futures regelmaRig auf null gesetzt.
Im Ergebnis verbleibt als Werttreiber im Wesentli-

chen die Volatilitatsrisikopramie.

Basisportfolio

Kurzlaufende, besicherte Anleihen
sehr guter Bonitat

Vereinnahmung der Volatilitatsrisikopramie

»Zinsertrage”



1.3.
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Wie lassen sich Volatilitatsstrategien einer breit
diversifizierten Kapitalanlage beimischen?

Abschlieflend stellt sich die Frage, welchen Effekt
Short-Volatilitdtsstrategien im Kontext einer breiten
Asset Allocation haben kénnen. Ausgangspunkt fiir
die Analyse stellt dabei beispielhaft die Struktur der
Kapitalanlage der deutschen Lebensversicherer dar.
Diese besteht zu rund 83 % aus festverzinslichen Ti-
teln inklusive risikobehafteter Anleihen und (iber
Fonds gehaltener Bonds. Rund 17 % der Anlagen ent-
fallen auf (Risky-)Assets wie Aktien oder Immobilien
(vgl. hierflr https://www.gdv.de/de/zahlen-und-fakten/

versicherungsbereiche/kapitalanlagen-24042).

Empirische Anlayse:
Effekt der Beimischung der VRP

Als Startzeitpunkt fir die Analyse wurde der Jahres-
beginn 2006 gewdhlt. Seit diesem Jahr verfugt
Lupus alpha tiber hochqualitative Daten beziiglich
einer systematischen Short-Volatilitdtsstrategie.
Zwar wurden bereits im Jahr 2003 erste derivateba-
sierte Ansdtze bei Lupus alpha aufgelegt, der erste
Publikumsfonds zur Vereinnahmung der VRP wird
seit dem Jahr 2007 verwaltet. Zudem erméglicht die
Liquiditdt der betrachteten Derivatemdrkte tber den
Zeitraum 2006 bis heute einen problemlosen Han-

del zu niedrigen Transaktionskosten.

Ganz wesentlich fiir die Analyse ist, dass neben der
Phase der globalen Finanzkrise im Jahr 2008 auch das
erste Quartal 2020 mit dem extrem schnellen Markt-
riickgang in den Daten enthalten ist und die Portfolio-

Effekte auch Uber diese Zeitraume betrachtet werden.

Die per Jahresende 2019 vorliegende Struktur der Ka-
pitalanlage der deutschen Lebensversicherer wurde
dazu in einem ersten Schritt iber ETFs passiv nachge-
bildet. Dabei wurde die Zahl der Asset-Klassen ver-
einfachend auf sieben beschrankt. Verwendet wur-
den die Kategorien: Aktien Global, Aktien aus
Schwellenldndern, Euro-Staatsanleihen, globale
Staatsanleihen aus entwickelten Landern (ex Europa),
Staatsanleihen aus Schwellenldndern sowie Unter-
nehmensanleihen aus Europa und Unternehmensan-
leihen aus den USA. Die Gewichtung erfolgte analog
zu den aggregierten Kapitalanlagen der deutschen
Lebensversicherer, wobei der Immobilienteil durch
eine Erh6hung des Aktienanteils ersetzt wurde. Durch
die Verwendung von ETFs sind in der gewahlten Vor-
gehensweise alle relevanten Kosten fiir eine (passive)
Umsetzung enthalten und neben den Korrelationsef-
fekten ist insbesondere auch das Verhalten in Krisen-
phasen mit stark rticklaufiger Liquiditat korrekt darge-
stellt. Diese Vorgehensweise stellt natlirlich eine Ver-
einfachung dar, dennoch gibt diese beispielhafte
Allokation bereits einen guten Einblick in die histo-
risch erzielte Performance sowie die Effekte einer Bei-
mischung von Short-Volatilitit. Das Rebalancing er-
folgte dabei einmal jahrlich auf Gber den kompletten

Zeitraum konstante Zielgewichte.

In einem zweiten Schritt wurde dann ein Teil der
Risky-Assets, insgesamt 5 % der gesamten Kapitalan-
lage, parallel reduziert und die Anlage um den Wert-
treiber Short-Volatilitdt erganzt. Die Reduktion er-

folgte dabei in den Aktienanlagen und den Anleihen



aus Schwellenlandern, wobei die relativen Gewichte
zwischen den einzelnen Anlageklassen stets kon-
stant gehalten werden. Als Beispiel fiir die Beimi-
schung der Short-Volatilitatsstrategie wurde eine auf
dem Publikumsfonds des Lupus alpha Volatility
Risk-Premium basierende Strategie gewihlt, bei der
systematisch Replikationsportfolios auf globale Akti-
enindizes verkauft werden, um hierdurch eine kon-
stante Exponierung zur VRP zu erzielen. Dieser Live
Track Record ab 2015 wurde mit einer Riickrech-
nung fiir einen systematischen Verkauf von Volatili-
tat ergdnzt. Das Basisportfolio besteht aus risikoar-
men, geldmarktdhnlichen Positionen. Werttreiber ist
somit rein die Derivatestruktur und es folgt keine
Vermischung mit weiteren Risikoprdmien. Bei Be-
darf ist durch die Umsetzung mittels Derivaten na-
tirlich auch eine beliebige andere Skalierung des

Rendite-Risiko-Profils moglich.

In der folgenden Abbildung sind die Ergebnisse im
Zeitablauf dargestellt. Dabei ist der Verlauf in Summe
dhnlich, im Detail fiihrt die Ergdnzung der bestehen-
den Risikoprdmien um einen weiteren, anders gela-
gerten Werttreiber zu abweichenden Ergebnissen und

einer weiteren Diversifikation der Kapitalanlage.
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Ganz wesentlich getrieben wurde die historische Ent-
wicklung durch die gute und unter wenig Schwan-
kungen erzielte Performance des Anleiheanteils. An-
leihen haben — in Verbindung mit der gerade in der
Finanzkrise 2008 besonders negativen Korrelation zu
den restlichen Kapitalanlagen und insbesondere zu
Aktien — zu einer sehr stetigen Entwicklung gefihrt.
Insgesamt lag die annualisierte Rendite mit +4,97 %
deutlich tber der Verzinsung einer risikofreien An-
lage (Euro-Geldmarkt) von +0,77 % p. a.. Die Diver-
sifikation minderte dabei die Ausschldge der einzel-
nen Anlageklassen und das Portfolio weist historisch
eine Volatilitit von 5,29 % auf, was zu einer Sharpe
Ratio von 0,79 fuhrt.

In einem ndchsten Schritt wird nun ein Teil der im
aktuellen Niedrigzinsumfeld so wichtigen risikobe-
hafteten Anlagen durch Short-Volatilitdt ersetzt. Hier-
durch ergeben sich mehrere Effekte. So sinkt zunachst
die historisch erzielte Rendite leicht auf +4,86 % p. a..
Die gewdhlte Skalierung der Short-Volatilitétsstrate-
gie entspricht der Skalierung des Publikumsfonds und
wies Uber den Gesamtzeitraum ein geringeres Risiko
als Aktien auf. Bei Bedarf kann sie natirlich auch auf

das gewlinschte Rendite-Risiko-Profil skaliert und

5. Geringere Risiken bei gleicher Performance
Moglicher Effekt der Beimischung einer Short-Volastrategie zur Strategischen Asset Allocation (SAA)
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hierdurch die Portfolio-Gesamtrendite erhdht wer-
den. Insgesamt wurde das Gesamtportfolio starker
diversifiziert. Hierdurch wurde die Rendite verstetigt
und tber den Zeitraum seit 2006 sank das Risik tGber-
proportional (gemessen z. B. anhand der Portfolio-
Volatilitat).

Auch Kennzahlen wie die Downside-Volatilitdt oder
der maximale zwischenzeitliche Riickschlag (Maxi-
mum Drawdown) sanken deutlich. Insgesamt verbes-
serte sich die risikoadjustierte Rendite und die Beimi-
schung von Short-Volatilitat fithrt zu einer héheren

Sharpe Ratio von 0,83 tiber den Gesamtzeitraum.

Auch bei anderen Vorgehensweisen wie beispiels-
weise der Optimierung auf das Portfolio nach dem
minimalen Risiko (Minimum Variance-Portfolio) oder
der Optimierung auf das Portfolio mit der maximalen
risikoadjustierten Rendite (z. B. maximale Sharpe Ra-
tio) fiihrt die Beimischung einer weiteren 6konomisch
begriindeten Risikoprdmie zu einem Mehr an Diver-

sifikation und besseren risikoadjustierten Ergebnissen.
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Eine grollere Anzahl von einzelnen Werttreibern tragt
zu einer breiteren Diversifikation des Portfolios bei.
Trotz hoher Korrelation in Phasen von akutem Markt-
stress entwickeln sich die einzelnen Bausteine tber
den Gesamtzeitraum gerade nicht einheitlich, son-
dern die Rendite wird verstetigt. Dies gilt insbeson-
dere vor dem Hintergrund des aktuellen Niedrigzins-
umfeldes. Sollten die aktuellen Erwartungen eintre-
ten, ist mit einer sehr langen Phase niedriger bzw.
sogar negativer Zinsen zu rechnen und eine Errei-
chung der langfristigen Ertragsziele mit den traditio-
nellen Portfolio-Bestandteilen erscheint zumindest
deutlich unwahrscheinlicher als in den letzten Jah-
ren. Die Beimischung des alternativen Werttreibers
Volatilitdt war also selbst iber den durch riicklaufige
Zinsen und stetig steigende Bond-Kurse gepragten
Zeitraum seit der Finanzkrise 2008 eine interessante

Ergdnzung fiir eine breite Kapitalanlage.



1.4
Zusammenfassung:
Volatilitatsstrategien

Volatilitatsstrategien vereinnahmen eine nachhaltige
Risikoprdmie. Diese ist bereits sehr lange am Markt
beobachtbar und mit liquiden Instrumenten handel-
bar. Da kein traditionelles, sondern ein alternatives
Beta vereinnahmt wird, kann die VRP neben den
langfristig attraktiven Performancebeitrdgen auch ei-
nen entsprechenden Beitrag zur Diversifikation einer

breiten Asset Allocation liefern.

Wichtig ist jedoch, die Eigenschaften der eingesetzten
Strategie genau zu kennen. Durch die regelmafige
Pramienvereinnahmung kann eine gewisse Stabilisie-
rung im Portfolio und somit eine Verstetigung der Ge-
samtertrage erzielt werden. Dies gilt insbesondere
dann, wenn die erwarteten Renditen von Zinstiteln
zunehmend niedriger bzw. sogar negativ werden und
als Ertragsquelle weitestgehend ausfallen. Wesentlich
fir die diversifizierende Eigenschaft ist der Einkom-
menscharakter. Es sind gerade keine Kurssteigerun-
gen im Basiswert nétig und es kdnnen vor allem in
seitwdrts verlaufenden Markten entsprechende Er-
trage erzielt werden. An dieser Stelle sei jedoch auch
erwdhnt, dass es sich bei Short-Volatilitatsstrategien
um echte Risikopramienstrategien handelt. Das be-
deutet, dass in einem breiten Marktriickgang, wenn
typischerweise in allen Anlageklassen bzw. Risiko-
pramien Verluste zu verzeichnen sind, dies auch fiir

Volatilitatsstrategien gilt.

Hervorzuheben ist — bei der Umsetzung mit einem
Replikationsportfolio — zudem der klare Wirkungsme-

chanismus. Einem verkauften Niveau der impliziten
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Volatilitdt steht eine am Laufzeitende abgerechnete
realisierte Schwankung gegeniiber. Basis dafiir ist,
dass das resultierende Marktrisiko abgesichert wird.
Nur dann ist der Implied Realised Spread als Werttrei-
ber entscheidend. Wird auf die Absicherung verzich-
tet, kann der zuféllige Marktverlauf die Ergebnisse der
eigentlichen Volatilitdtsstrategie iberlagern. Zusatz-
lich ist entscheidend, dass die volle Versicherung ver-
kauft werden muss, um auch die volle Risikoprdmie
zu vereinnahmen. Ein Teilrisiko wird nur mit einem
Teil der Pramie vergiitet. Risikoadjustiert fiihrt dies zu

deutlich schlechteren Ergebnissen.

Daneben ist die Analyse des Basisportfolios von gro-
Rer Wichtigkeit. Hier konnen unterschiedliche Wert-
treiber mit entsprechenden Risiken zu abweichenden
Ergebnissen fiihren. Im Zuge einer individuellen Um-
setzung kann die Volatilititsstrategie aber auch zu
einem passgenau konstruierten Basisportfolio hinzu-

genommen werden.

Aktuell reflektiert der Volatilititsmarkt die hohere
Unsicherheit bzw. realisierte Volatilitit am Markt.
Phasen nach Krisen (wie z. B. der Corona- oder der
Finanzkrise) sind typischerweise ein attraktives Um-
feld fir den Verkauf von Volatilitit. Einer hohen
Nachfrage nach Absicherung stehen in der Regel we-
niger systematische Verkdufer gegeniiber und dieses
Ungleichgewicht bei Angebot und Nachfrage fiihrt zu

tendenziell hohen Risikoprdamien.



Studie:
Volatilitatsstrategien
in den Portfolios

von Versicherern
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2.1
Voruberlegungen

Volatilitdtsstrategien vereinnahmen eine 6konomisch fundierte
Risikopramie, die bereits seit Jahrzehnten am Markt nachhaltig zu
beobachten ist (siehe auch Kapitel 1. Investmentgrundlagen Volatili-
tatsstrategien). Vor dem Hintergrund der niedrigen Zinsen riicken
alternative Werttreiber verstarkt in das Blickfeld von Investoren.

Die Aufnahme neuer Werttreiber geht dabei typischerweise zundchst
mit einem steigenden Informationsbedrfnis und mit einem hoheren
operativen Aufwand als bei traditionellen Anlagen einher.

Im Folgenden sollen die theoretischen Uberlegungen und empiri-
schen Befunde des vorangegangenen Kapitels den praktischen
Anforderungen und Restriktionen von Versicherungen gegentiiberge-
stellt werden. Neben den rein 6konomischen Aspekten spielen hier
sowohl regulatorische als auch eine Vielzahl von qualitativen Fakto-
ren eine entscheidende Rolle. Die Untersuchung dieser qualitativen
Aspekte und die Anforderungen an Volatilitatsstrategien werden
den Eigenschaften der Anlageklasse bzw. ausgewahlter Volatilitats-
strategien gegentbergestellt. Studienziel ist dabei die Evaluierung,
inwiefern Volatilitdt einen erganzenden Baustein in der Kapital-
anlage gerade bei Versicherungsunternehmen darstellen kann.



2.2
Untersuchungsdesign

Erhebungszeitraum:
1. Halbjahr 2020

Teilnehmer:

Vertreter von fiinf Versicherungsunternehmen aus

Sach-, Kranken- und Lebensversicherung

Methode:

Qualitative Interviews (coronabedingt telefonisch)

Beschreibung:

Um dieses Ziel zu erreichen, wurden in einer
Kooperation von Versicherungsforen Leipzig und
Lupus alpha Experteninterviews mit den verant-
wortlichen Entscheidungstragern bei fiinf Versiche-
rungsunternehmen geflihrt. Zwar sind die ermittel-
ten kritischen Erfolgsfaktoren und Hindernisse nicht
zwingend branchenreprisentativ, dennoch spiegeln
die Teilnehmer einen Querschnitt der deutschen
Versicherungsbranche und somit die grundlegenden
Tendenzen des Marktes wider. Zu Wort kamen
Fach- und Fiihrungskrafte aus den relevanten Berei-
chen Kapitalanlage und Controlling sowie aus dem
Risikomanagement. Abgedeckt wurden ferner die
Anforderungen unterschiedlicher Unternehmensgro-
Ben von kleinen, spezialisierten bis hin zu groflen
und breit aufgestellten Versicherungsunternehmen.
Durch die breite Auswahl der Interviewpartner
werden zudem auch die Kriterien unterschiedlicher
Versicherungszweige (Sach-, Kranken- und Lebens-

versicherungen) beleuchtet. Inhaltlich wurden zwei
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ibergeordnete Frageblocke betrachtet. Neben dem
eher quantitativen Feld der Marktanforderungen
wurde auch der Bereich der ,weichen” bzw. quali-
tativen Faktoren besonders untersucht. Die Markt-
anforderungen umfassen die Fragen nach der Ren-
diteerwartung und dem damit verbundenen Risiko-
beitrag, der Flexibilitdt, der Liquiditdt und den Volu-
mina der Anlageklasse, den Beta-Anforderungen
bzw. Diversifikationsbeitrdgen eines moglichen In-
vestments, der regulatorischen Behandlung und den
einhergehenden SCR-Belastungen sowie der (aktuel-
len) Marktdynamik. Die qualitativen Faktoren (in-
terne Operabilitdt und sonstige Rahmenbedingun-
gen) umfassen allgemeinere Fragen bezlglich der
Anlageklasse (wie z. B. der Wettbewerbssituation
oder des Images), den gewiinschten Eigenschaften
des Partners (wie z. B. Track Record, Interessenkon-
gruenz, Prasenz und Kommunikation mit dem Asset
Manager, Reporting und Know-how-Transfer) sowie
operative Fragen (beispielsweise nach dem Umfang
des Neuproduktprozesses, der rechtlichen Struktur
oder der mit einem Investment einhergehenden Ge-

buhrenstruktur).



2.3

Erfullen Volatilitatsstrategien
die Anforderungen der
Versicherungswirtschaft?

Im Folgenden sollen zunichst die gestellten Anforde-
rungen beschrieben und diese dann nach und nach
mit den Eigenschaften von Volatilitatsstrategien abge-

glichen werden.

Liability Management, Liquiditat und Flexibilitat

Anforderungen: Die Befragung ergab, dass typischer-
weise stufenweise (z. B. jahrlich) auf Basis der Ergeb-
niserfillung investiert wird. Als Mindestvolumen soll-
ten 10-30 Mio. Euro als Investment mdglich sein.
Alternativ mindestens 0,5 % bezogen auf die gesamte

Kapitalanlage.

Eng verbunden mit der Liquiditit der Anlageklasse ist
die Flexibilitdt bei Investments. Hierbei waren die An-
forderungen ausgesprochen heterogen. Neben der
Méglichkeit, als Versicherung ad hoc Liquiditdt zu
generieren, soll gerade auch ein kurzfristiges Invest-
ment bei sich bietenden Opportunititen darstellbar
sein. Flexibilitdt im Sinne eines kurzfristigen antizykli-
schen Investments ist dabei besonders bei einem tief-

gehenden internen Know-how relevant.

Eigenschaften von Volatilititsstrategien: Die Anlage-
klasse Volatilitdt wird typischerweise Uber hochli-
quide Derivate z. B. auf die groBen globalen Aktien-
indizes umgesetzt. Hierbei handelt es sich um einen
der liquidesten Bereiche des Kapitalmarktes. Somit ist
die Aufnahmefahigkeit der Anlageklasse gegeben und

es kdnnen Investments flexibel getatigt werden. Dies
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gilt gerade auch in Krisenphasen. Kurzfristige Invest-
ments sind ebenso wie eine aktive Steuerung der Ex-
ponierung umsetzbar. Hierbei gilt, dass gerade in der
Umsetzung in Spezialfonds die grofte Flexibilitat ge-
geben ist.

Risiko: Rendite-Risiko-Profil,

maximale Drawdowns

Anforderungen: Zusatzlich ist ein weiterer relevanter
Aspekt, die Renditeerwartung aktiv steuern zu kon-
nen. Das angestrebte Rendite-Risiko-Profil ist tiber-
wiegend konservativ und es kann insgesamt eine eher
risikoaverse Einstellung zugrunde gelegt werden. Die
angestrebte Zielrendite liegt im Bereich von 1,0 % bis
2,5 %. Volatilitdt wird also nicht als Ersatz fiir Risky-
Assets wie z. B. Aktien gesehen, sondern der Einsatz
soll eher als defensive Ergdnzung im Kontext des Ge-
samtportfolios genutzt werden. Besonders wichtig ist
das Thema Stabilitit im Sinne von Drawdowns, die
moglichst vermieden werden sollen. Eng mit diesem
Aspekt ist der Diversifikationsbeitrag bzw. die Beta-
Anforderung verbunden. Gerade in Phasen von
Marktriickgdngen soll durch die Beimischung weite-
rer Risikoprdmien eine breitere Streuung und damit

insgesamt ein Mehr an Stabilitét erreicht werden.

Eigenschaften von Volatilitdtsstrategien: Volatilitats-
strategien vereinnahmen eine 6konomisch fundierte
Risikoprdmie. Typischerweise kommt es in Phasen

von plotzlichen und umfangreichen Marktriickgan-



gen, wie etwa im Frithjahr 2020, zu Verlusten bei
allen Risikoprdmien. Die Korrelationen zwischen den
Anlageklassen steigen stark an. Insofern kann Vola-
tilitdt in diesen Phasen keinen positiven Diversifika-
tionsbeitrag leisten, Verluste treten typischerweise

parallel auf.

Dies gilt jedoch fir alle Risikopramienstrategien.
Dennoch kann Uber die lange Frist ein Diversifikati-
onsbeitrag erzielt, das Portfolio um etwas Neues er-
gdnzt und damit die Entwicklung (z. B. in Seitwarts-
phasen) verstetigt werden. Diese Anforderungen sind
also teilweise erfiillt. Wie hoch der Drawdown aus-
fallt, ist dann von der konkreten Skalierung abhdngig.
Durch den Einsatz derivativer Instrumente kdnnen
beliebige, auch eher risikoaverse Profile umgesetzt
werden. Je mehr Absicherung verkauft wird, desto of-
fensiver das Rendite-Risiko-Profil. Unabhéngig von
der Skalierung bleibt das grundsétzliche Verhalten
von Volatilititsstrategien in Krisenphasen gleich.
Langfristig ist ein deutlicher Diversifikationseffekt mit

einem Investment verbunden.

Bedeutung der Vereinnahmung der

Volatilitatsrisikopramie in reiner Form

Anforderungen: Ein weiterer Aspekt ist die Wichtig-
keit der Vereinnahmung der Risikopramie in reiner
Form oder ob z. B. eine Vermischung auch mit ande-
ren Werttreibern wie z. B. Aktienrisiken moglich ist.
Die Vereinnahmung der reinen Risikopramie ist bei
allen Befragten kein wesentliches Kriterium. Trotz-
dem ist gerade die klare Wirkungsweise und eine
moglichst gute Nachvollziehbarkeit der Ergebnisse
ein wichtiger Aspekt bei der Aufnahme neuer Strate-
gien. Dieser Punkt wird im Rahmen der qualitativen
Faktoren behandelt.

Eigenschaften von Volatilititsstrategien: Eine Uber-
lagerung der Ergebnisse von Short-Volatilitdtsstrate-
gien durch andere Werttreiber kann zu einem weni-

ger klar nachvollziehbaren Ergebnis fiihren. Eine
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Vereinnahmung der Risikoprdmie in reiner Form ist
insofern nicht zwingend erforderlich, kann aber je
nach Umsetzung gewahrleistet werden und im Zuge
der internen Kommunikation und bei der Nachvoll-
ziehbarkeit der Ergebnisse einen wesentlichen Bei-

trag liefern.

Mismatch der Aktiv- zur

Passivseite vermeiden

Anforderungen: Bei den Experten der Lebensversi-
cherungen kam ein weiterer wesentlicher Aspekt auf.
Typischerweise vermeiden Volatilitdtsstrategien ein
signifikantes Durationsrisiko. Dies kann zu einem
Mismatch der Aktiv- zur Passivseite fuhren, welcher
mit entsprechendem Eigenkapital hinterlegt werden

muss.

Eigenschaften von Volatilititsstrategien: Hier bieten
Volatilititsansatze die Moglichkeit, die Derivatestruk-
tur auf ein beliebiges, als Sicherheit verwendetes
Basisportfolio aufzubauen, sodass die Versicherungs-
experten ein passgenaues Matching vornehmen kon-
nen, um eine (zu grofBe) Abweichung zwischen Aktiv-

und Passivseite zu vermeiden.

Regulatorische Einordnung

von Volatilitatsstrategien

Anforderungen: Ein weiterer wichtiger Aspekt im
Zuge der Befragung ist die regulatorische Behandlung

von Volatilitatsstrategien.

Eigenschaften von Volatilititsstrategien: Hierbei fal-
len die Antworten eher heterogen aus. Natirlich ist
eine ibermdfige Belastung des Solvenzkapitals zu
vermeiden, dieser Aspekt ist jedoch nicht ausschlag-
gebend. Im Wesentlichen tragen dazu zwei Punkte
bei. Einerseits ist der Anteil alternativer Werttreiber
und insbesondere von Volatilitit am Gesamtportfolio

klein und insofern weniger wichtig und zum anderen



ist das SCR-Kapital nicht der limitierende Faktor. In
der Regel erfolgt aus diesem Grund eine pauschale
Anrechnung gemal} Aktien Typ 2. Umgekehrt fiihrt
eine das Solvenzkapital schonende Strategie auch
nicht zu einer Investmententscheidung. Short-Volati-
litdtsstrategien werden also regulatorisch eher nach-
teilig behandelt, die konkrete Belastung ist jedoch
von der spezifischen Modellierung abhangig und des-
halb typischerweise mit Aktien Typ 2 dargestellt. Ins-
gesamt stellt dieser Aspekt jedoch keine nachhaltige

Limitierung, sondern eher einen Hygienefaktor dar.

Ein wenn auch weniger einheitlich beurteilter Ansatz,
Strategien ganz allgemein zu bewerten, ist die Frage
nach dem 6konomischen Nutzen bzw. Ertrag im Ver-
hdltnis zu den regulatorischen Anforderungen bzw.
Kosten. Dies stellt also eine Art risikoadjustierten Ver-
gleich dar. Hier ist noch einmal klar zu sagen, dass
Volatilitatsstrategien tendenziell bezogen auf die
SCR-Belastung nachteilig bewertet werden, dieser As-
pekt ist jedoch vor dem Hintergrund der nur kleinen
Anteile bzw. der generell guten Ausstattung mit SCR-
Kapital tiberwiegend weniger relevant. Theoretisch
und empirisch lasst sich zeigen, dass gerade eine Er-
gdnzung von bestehenden Aktienpositionen um Vo-
latilitat als weiteren Baustein einen positiven Beitrag
zur risikoadjustierten Rendite liefern kann. Vor die-
sem Hintergrund scheint trotz der hohen Anforderun-
gen eine pauschale Risikoanrechnung analog zu

Aktien Typ 2 vertretbar.
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Okonomische Plausibilitit

Anforderungen: Ganz wesentlich ist abschlieBend
die Dynamik bei der Suche nach alternativen Wert-
treibern. Nach Beurteilung der Experten ist in erster
Linie eine 6konomische Plausibilitdt das entschei-

dende Kriterium fir ein Investment.

Eigenschaften von Volatilitatsstrategien: Vor dem
Hintergrund der sinkenden Zinsniveaus stellt die Su-
che nach erganzenden Bausteinen fiir die Asset Allo-
cation einen lang anhaltenden Trend dar. Volatilitét
ist— gerade im Bereich der Liquid Alternatives — einer
der etabliertesten Werttreiber und kann diese Anfor-
derung vollumfanglich erfiillen. Insofern fdllt also der
strukturelle Trend der Suche nach alternativen Anla-
gen im Niedrigzinsumfeld mit einem aktuell eher
tberdurchschnittlich attraktiven Umfeld fir Volatili-
tatsstrategien zusammen. Wie im ersten Kapitel be-
schrieben, ist die VRP nach Phasen von Marktstress
typischerweise Uberproportional ausgeprégt. Eine
vergleichsweise hohe Nachfrage trifft auf ein eher ge-
ringes Angebot. Insofern stellen Volatilitdtsstrategien
eine Moglichkeit dar, die Effekte der niedrigen Zinsen

abzufedern.



2.4

Qualitative Bewertung

der Anlageklasse Volatilitat
(interne Operabilitat,

sonstige Rahmenbedingungen)

Neben den klar quantifizierbaren Anforderungen gibt
es auch eine Reihe qualitativer Faktoren, die nicht
nur das Thema Liquid Alternatives bzw. Volatilitat,
sondern teilweise auch ganz allgemein die Erschlie-

Bung eines neuen Investmentthemas betreffen.
Datenverfiigbarkeit, Instrumente, Liquiditat

Ausgangspunkt fir diese Analyse ist zundchst die An-
lageklasse selbst: Dies umfasst die Fragen danach,
wie etabliert die Anlageklasse insgesamt ist, ob eine
(ausreichende) Wettbewerbssituation bei den Asset
Managern vorhanden ist und wie das Image der ge-

samten Anlageklasse bewertet wird.

Allgemeine Daten zur Hohe der gehandelten Preise
sind in der entsprechenden Qualitét bereits seit rund
30 Jahren vorhanden und bieten somit einen guten
Eindruck zu den Verhaltensweisen der VRP. Dariiber
hinaus werden verschiedene Volatilititsansdtze be-
reits seit vielen Jahren erfolgreich eingesetzt. Die ver-
wendeten derivativen Instrumente bieten seit den
1990er-Jahren eine zunehmende und seit Anfang der
2000er-Jahre eine hohe bis sehr hohe Liquiditat.

Strategievielfalt und -auswahl

Wihrend friiher Investmentbanken fiir einen Grol’teil
der angebotenen Strategien verantwortlich waren,
gibt es heute eine Vielzahl von Asset Managern, die
Volatilitdtsstrategien im Rahmen von (UCITS-)Fonds

verwalten. Hierbei ist die inhaltliche Vergleichbarkeit
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wie zuvor erldutert jedoch oft schwierig und von an-
deren Faktoren iberlagert, sodass eine tiefgehende
Analyse insbesondere zur Zielsetzung, der Umset-
zung und den mit der Strategie verbundenen Risiken
unerldsslich ist. In diesem Zusammenhang wurde
auch klar zum Ausdruck gebracht, wie wichtig ein
Live Track Record ist. Dies ist eine der wesentlichen
,weichen” Anforderungen im Zuge der Aufnahme
von Volatilitatsstrategien in die eigene Kapitalanlage.
Lupus alpha bietet beispielsweise seit 2003 derivative
Ansdtze und seit 2007 dezidierte Volatilitatsstrategien
an. Die Produktpalette wurde im Laufe der Zeit um
weitere Ansitze ergdnzt. Heute werden zwei reine
Volatilitdtsstrategien als Publikumsfonds angeboten.
Die Mehrheit der verwalteten Mittel von rund zwei
Mrd. Euro wird jedoch in Spezialfonds (und Overlay-
Ansdtzen) gemanagt. Zudem ist das Team fiir Volati-
litdtsstrategien bereits seit tiber zehn Jahren im Kern
stabil. In den letzten signifikanten Krisenphasen
2008/2009 und im Frithjahr 2020 kam es jeweils zu
einer deutlichen Selektion der Anbieter von Short-
Volatilitdtsstrategien. So schieden im Zuge der Co-
rona-Krise bereits einige, auch namhafte, Anbieter am
deutschen Markt aus. Dieses Ausscheiden von Ver-
kdufern ist einer der Griinde, warum die Risikopramie
typischerweise nach Krisenphasen tberproportional
hoch ist. Wahrend sich 2009 iiberwiegend Banken
aus diesem Markt zuriickzogen, sind 2020 auch ei-
nige Asset Manager betroffen. Dies ist somit ein wei-
terer Beleg flir die Bedeutung eines erfahrenen und

lange am Markt tatigen Anbieters.



Image der Anlageklasse

Das Image der Anlageklasse ist ebenfalls ein fiir die
Experten der Versicherungsunternehmen relevanter
Faktor. Volatilitdtsstrategien werden dabei oftmals mit
Hedgefonds assoziiert. Dies gilt sowohl bei der Kom-
munikation nach aufen als auch bei der internen
Kommunikation zwischen den Fachbereichen. Als
Ursache hierfiir werden oftmals negative Erfahrungen
mit alternativen Strategien bzw. Hedgefondskonzep-
ten und die tberdurchschnittliche Komplexitat der
Produkte aufgefiihrt. Diese Sorge ist jedoch nur be-
dingt gerechtfertigt. Wahrend viele Ansdtze im Be-
reich der Liquid Alternatives eine wenig transparente
und gegebenenfalls nicht nachhaltige Entwicklung
verzeichnet haben, wird bei Volatilititsstrategien eine
Risikopramie vereinnahmt und es liegt ein nachhalti-
ger sowie klarer Wirkungsmechanismus der Konzepte
vor. Auch die eingesetzten Instrumente sind ausge-
sprochen transparent und liquide. Zwar ist eine ge-
wisse operative Komplexitét gegeben, die Verhaltens-
weisen sind jedoch transparent nachvollziehbar. Dies
wurde von den Interviewpartnern dahingehend auch
bestitigt, dass gerade die Komplexitdt auch eine Er-
klarung fur die attraktiven Auszahlungsprofile sein
kann. Daher stellt dies, wie die Beispiele Infrastruk-
tur- oder Private Equity-Investments im illiquiden Be-
reich zeigen, auch keinen generellen Hinderungs-

grund flr ein Investment dar.

Strukturen und Umsetzungswege

Eng mit der Gberdurchschnittlichen Komplexitit sind
weitere wichtige qualitative Faktoren verbunden. Be-
sonders relevant sind dabei die Fragen nach dem Ver-
waltungs- und Aufsetzungsprozess (New Product Pro-
cess), der rechtlichen Struktur bzw. den méglichen
Umsetzungswegen und dem internen Know-how bei

den Versicherungsunternehmen selbst.

Wie gut diese Fragestellungen gelost werden konnen,
hangt wiederum stark von der konkreten Volatilitdts-
strategie und den Umsetzungswegen ab. Lupus alpha

begleitet Kunden beispielsweise intensiv bei der Neu-
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auflage, also z. B. bei der Wahl eines (kosten-)effizi-
enten Set-ups. Bei den eingesetzten Produkten han-
delt es sich ausschlieSlich um borsengehandelte De-
rivate, die typischerweise bereits von Versicherungen
eingesetzt bzw. leicht neu aufgesetzt werden kdnnen.
In welcher rechtlichen Struktur dabei der Handel
stattfindet, ist flexibel an die Kundenbedirfnisse an-
passbar. Fir kleinere Investments stehen bei Lupus
alpha Publikumsfonds mit unterschiedlichen Rendite-
Risiko-Profilen zur Verfligung. GroRere Investments
sind dann Uber individuelle Spezialfonds, aber auch
im Zuge der Umsetzung einer Overlay-Struktur auf
ein bestehendes Basisportfolio bzw. im Rahmen eines
Masterfondskonstruktes moglich. Tatsdchlich werden
auch alle drei Umsetzungswege von Versicherungen

eingesetzt.

Wissenstransfer und Transparenz

Als weiterer wichtiger Punkt in diesem Kontext hat
sich in den Interviews auch die Frage nach einem ent-
sprechenden Wissenstransfer und der Transparenz
beziiglich des eingegangenen Auszahlungsprofils
herausgestellt. Die enge Begleitung bei der Erweite-
rung des Portfolios um eine neue Anlageklasse ist da-
bei zentral. Dies gilt sowohl im Auflageprozess als
auch im weiteren Verlauf. Dies war auch in den Inter-
views ein wesentlicher Punkt bei der Betrachtung der
Gesamtkosten. Gerade diese internen Schulungs- und
Systemkosten miissen bei der Beurteilung eingerech-
net werden. Des Weiteren sind die transparente Dar-
stellung und Erlauterung der erzielten Ergebnisse, also
die Performanceattribution von groler Wichtigkeit.
Sprache und Prdsenz des Managers stellen hingegen
eine untergeordnete Rolle dar. Sichergestellt sein
muss nur, dass gerade auch in den schwierigen, weil
hochvolatilen Marktphasen wie im Friihjahr 2020

kontinuierliche Updates erfolgen.
Kostenaspekte
Neben den internen Kosten ist ein weiterer von den

Experten genannter Faktor die Hohe der direkten Kos-

ten und insbesondere die Managementgebiihr. Die



konkrete Ausgestaltung ist dabei individuell verhan-
delbar, die Managementgebiihren hingen dann na-
tirlich auch von der gewdhlten Umsetzungsform ab.
Die Handelskosten wiederum sind relevant, da grofle
Nominalvolumina an Derivaten fiir die Implementie-
rung notig sind. Diese Instrumente sind jedoch sehr

liquide und damit ist der Handel vergleichsweise

2.5
Fazit
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kostenglinstig. Wichtig ist zudem, wie bei allen
Strategien, eine moglichst grofle Interessengleichheit
zwischen dem Anbieter und dem investierenden
Versicherungsunternehmen. Dieser Aspekt ist bei
Lupus alpha Gber eine Vielzahl von Malinahmen er-
reicht, so ist beispielsweise das Management in die

eigene Strategie investiert.

In Summe bietet ein Investment in Volatilitatsstrategien die Moglichkeit,
eine bestehende Kapitalanlage um einen weiteren, 6konomisch fundier-

ten, flexibel einsetzbaren Werttreiber zu erganzen und hierdurch die

Gesamtergebnisse zu verstetigen. Gerade in einem lang anhaltenden
Niedrigzinsumfeld kénnen Volatilitdtsstrategien dariiber hinaus ent-

scheidend zur Zielerreichung beitragen.

Naturlich geht das — wie bei vielen alternativen Anlageklassen — mit
einem grolleren operativen Aufwand im Vergleich zu Investments in

traditionellen Anlagen einher. Allerdings lasst sich dieser Aufwand auch
durch die Nutzung hochliquider Derivate in der Umsetzung der Volatili-
tatsstrategie reduzieren. Strukturen und Prozesse lassen sich mit diesen im

Sinne von grolitmaglicher Effizienz und dulerster Transparenz aufsetzen.

Entscheidend sind daher eine passgenaue Skalierung der eingegangenen
Risiken, aber auch ein tief greifendes Verstandnis der Wirkungsmechanis-
men und der Moglichkeiten ihrer prazisen Umsetzung. Hier ist eine enge

Zusammenarbeit mit einem moglichst erfahrenen und etablierten Anbieter

eine wesentliche Voraussetzung flir den erfolgreichen Einsatz.
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nen, ergdnzt durch den letzten gepriiften Jahresbericht bzw. den letzten Halbjahresbericht, zu entnehmen. AusschlieB3-
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verwalteten Fonds sind der jeweils giiltige Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen, die in deut-
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D-60047 Frankfurt am Main, auf Anfrage telefonisch unter +49 69 365058-7000, per E-Mail unter service@lupusalpha.de
oder {iber unsere Homepage www.lupusalpha.de. Fiir Fonds mit Vertriebszulassung in Osterreich erhalten Sie den aktu-
ellen Verkaufsprospekt sowie die wesentlichen Anlegerinformationen und den letzten gepriiften Jahresbericht bzw. den
letzten Halbjahresbericht dariiber hinaus bei der 6sterreichischen Zahl- und Informationsstelle, der UniCredit Bank Au-
stria AG mit Sitz in A-1020 Wien, Rothschildplatz 1. Anteile der Fonds erhalten Sie bei Banken, Sparkassen und unab-
hangigen Finanzberatern. Weder diese Werbemitteilung noch ihr Inhalt noch eine Kopie davon darf ohne die vorherige
schriftliche Zustimmung der Lupus alpha Investment GmbH auf irgendeine Weise verdndert, vervielféltigt oder an Dritte
tbermittelt werden. Mit der Annahme dieses Dokuments wird die Zustimmung zur Einhaltung der oben genannten Be-
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