INSIGHT

Die Macht der Diversifikation bei Short Volatility-Strategien
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Die Volatilitat ist zuriick

Der Anstieg der Volatilitat an den Aktien- und den
Anleihenmarkten war im Jahr 2018 recht deutlich.
Und dieses Mal sieht es ganz so aus, als bliebe die
Unsicherheit zunachst hoch.

Noch in den vorangegangenen Jahren zeigten sich
die Kapitalmarkte von politischen Turbulenzen und
wirtschaftlichen Ereignissen weitgehend unbeein-
druckt: Die Aktienmarkte stiegen kontinuierlich, die
Zinsen sanken weiterhin und die Volatilitat ver-
harrte auf Rekordtiefststanden. Die Anleger waren
zufrieden und neigten dazu, drohende Risiken in
solchen Aufschwungphasen zu verdrangen. Es
hatte den Anschein als sei dies der neue Normal-
zustand — ein besonderer Dank an die Zentralban-
ken, die mit ihren geldpolitischen MalRnahmen das
weltweite Wachstum mit billigem Geld befeuert ha-
ben.
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Umso mehr wurden viele Marktteilnehmer von den
Ereignissen in 2018 iiberrascht. Hohe Aktienquo-
ten und Kreditrisiken in den Portfolios fiihrten oft
zu spiirbaren Verlusten im Jahresverlauf.

Wir sind davon liberzeugt, dass es zukiinftig von
entscheidender Bedeutung sein wird, Investitionen
Uber mehrere alternative Risikopramien zu diversi-
fizieren. So kann die Abhangigkeit von Entwicklun-
gen am Kapitalmarkt und der wirtschaftlichen
Lage verringert werden. Hier kann die Volatilitatsri-
sikopramie einen echten Mehrwert bieten:

Diese Risikopramie ist nachvollziehbar, wirtschaft-
lich begriindet und empirisch verifiziert — alles Ei-
genschaften, die eine echte Risikopramie definie-
ren. In diesem INSIGHT wird ihre Existenz erklart
und aufgezeigt, wie Investoren auch - oder beson-
ders - in volatilen Zeiten von ihr profitieren konnen.

Die Volatilitatsrisikopramie: ein Risikotransfer

Im Allgemeinen favorisieren Investoren rechts-
schiefe (positiv schiefe) Renditeverteilungen. Posi-
tiv asymmetrische Verteilungen werden charakte-
risiert durch ein weniger ausgepragtes linkes Ende
der Verteilung, also weniger groRe Verluste, und/
oder ein prominenter ausgepragtes rechtes Ende,
also groRere Gewinne.

Diese Verteilungseigenschaften sind fiir Anleger
attraktiv, da die Renditen an den Aktienmarkten in
der Regel negativ verzerrt sind.




Abb. 1: Verteilung mit positive Schiefe'
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Empirisch betrachtet ist die erwartete, langfristige
durchschnittliche Aktienrendite positiv. Doch der
Kurvenverlauf ist durch relativ groRe, jedoch sel-
tene Verluste in Abwartsbewegungen und kleinere,
aber haufigere Gewinne in Aufwartsbewegungen
charakterisiert.

In der Konsequenz suchen Investoren nach Mog-
lichkeiten, um diese Asymmetrie in ihren Portfolios
zumindest in Teilen auszugleichen: Einerseits zie-
len die Anleger darauf ab, das systematische Ver-
lustrisiko durch den Abschluss von Versicherun-
gen zu begrenzen, andererseits suchen sie mit spe-
kulativen Wetten, ahnlich einer Lotterie, nach ho-
hen Gewinnmdglichkeiten.

Dieses Anlageverhalten lasst sich an den internati-
onalen Aktienmarkten haufig beobachten. An an-
deren Markten und je nach Risikoposition im Anla-
geportfolio kann die Richtung zur Absicherung
oder Gewinnsteigerung wechseln. An den Zins-
markten sichern sich aktuell erwartungsgemaf
viele Anleiheninvestoren gegen steigende Zinsen
ab.

Doch die allgemeine Praferenz fiir versicherungs-
ahnliche oder renditestarke Anlageprodukte bleibt
bestehen. Um dieses Rendite-Risiko-Profil zu errei-
chen, kaufen Investoren Put- und Call-Optionen.
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Nachfrage nach renditesteigernden
Instrumenten, um hohes
Gewinnpotential zu erschlieRen

Positive Renditen

Da die Nachfrage in der Regel hoch ist, sind die Op-
tionen i.d.R. relativ teuer oder, anders ausgedriickt,
die durchschnittliche erwartete Rendite einer Opti-
onskaufstrategie ist dementsprechend gering.

Im Wesentlichen beteiligen sich die Investoren an
einem Risikotransfer, indem sie Asymmetrie gegen
durchschnittliche Rendite handeln/tauschen. Sie
zahlen eine Pramie, um ein symmetrischeres Ge-
samtportfolio zu erzielen. Anlageprodukte mit po-
sitiv schiefen Ertragsstrémen handeln daher zu ei-
nem entsprechenden Marktpreis und eine hohe
Nachfrage fiihrt dariiber hinaus zu liberdurch-
schnittlichen Preisen.

Ein solcher Risikotransfer ist die Basis fiir die Vola-
tilitatsrisikopramie am Finanzmarkt.

Die Volatilitatsrisikopramie: warum sie existiert

Es gibt rationale Begriindungen, die die Praferenz
von Investoren fir positive Schiefe darlegen, z.B.
die Berlicksichtigung nicht-quadratischer Nutzen-
funktionen oder die Erweiterung des CAPM um ho-
here Momente (vgl. lmanen).’

Zu den irrationalen Begriindungen zahlen haupt-
sachlich Verhaltensfaktoren, wie erhéhte Verlust-



aversion und groRere Risikobereitschaft. Ein hau-
fig angefiihrter Grund ist, dass Menschen dazu nei-
gen, Ereignisse mit geringer Wahrscheinlichkeit,
also Ereignisse in den Verteilungsenden, falsch
einzuschatzen. Erkenntnisse der Behavioural Fi-
nance belegen, dass Menschen dazu neigen, gro-
Ren Verlusten eine héhere Eintrittswahrscheinlich-
keit zuzuordnen und daher bereit sind, zu zahlen,
um sich dagegen abzusichern.

Dieses Prinzip ist aus dem Versicherungswesen
bestens bekannt. Analog schreiben sie groRen Ge-
winnen eine ebenfalls zu hohe Wahrscheinlichkeit
zu und sind bereit, einen Einsatz zu erbringen, um
an ihnen potenziell zu partizipieren. Dies ist oft in
Kasinos oder bei Gliickspielen zu beobachten.

Doch sind die angefiihrten Argumente keinesfalls
abschliefend:

Einige spezifische Verhaltens- und Strukturmerk-
male der Finanzindustrie fiihren zu héheren Opti-
onspreisen und erhohen die Attraktivitat der Vola-
tilitatsrisikopramie:

e Ein langes Gedachtnis der Marktteilnehmer
nach signifikant negativen Marktereignis-
sen erhoht die Nachfrage nach Versicherun-
gen.

e UbermiRiges Vertrauen in die eigenen
Prognosefahigkeiten erhoht die Nachfrage
nach lotterieahnlichen Auszahlungen.

e "Crash-o-phobie”: der weltweite Absturz der
Aktienmarkte 1987 (Black Monday) hat die
Nachfrage nach Markt-Crash-Absicherung
erstmals und nachhaltig vergréRert. Die Fi-
nanzkrise in 2007/2008 hat dies nochmals
verstarkt.

¢ Risikobudgets in institutionellen Mandaten
erhéhen die Nachfrage nach Put-Option-
ahnlichen Auszahlungsprofilen.

e Performance-Fee-Strukturen resultieren in
der Implementierung von renditestarken
Produkten und Leverage.

e Restriktionen bei Aktienanlagen fiihren zu
einem Wachstum von derivativen Produk-
ten mit hohen Renditechancen.
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Da die langfristige Performance von versiche-
rungs- oder lotteriedhnlichen Anlagestrategien ge-
ring ist, sollten langfristig orientierte Anleger den
systematischen Verkauf derartiger Produkte in Be-
tracht ziehen und von den erhdhten Preisen profi-
tieren.

Sie sollten also als Finanzversicherer auftreten, in-
dem sie Put-Optionen verkaufen und spekulative
Renditen mit hohem Ertrag anbieten, indem sie
Call-Optionen verkaufen. Anderen Marktteilneh-
mern die Mdglichkeit zu diesem Risikotransfer an-
zubieten wird am Kapitalmarkt mit einer Pramie
vergiitet und fiihrt zu einer profitablen Investment-
strategie.

Die Volatilitatsrisikopramie: iiber verschiedene
Anlageklassen

Veroffentlichungen zu Volatilitats- und Varianz-Ri-
sikopramien beschranken sich meist ausschliel3-
lich auf die Aktienmarkte. Jedoch ergeben sich In-
vestoren Vorteile, wenn die Vereinnahmung der
Volatilitatsrisikopramie auch an anderen Markten
erfolgt, wie Anleihen- und Wahrungsmarkten.

Denn die zuvor beschriebenen Verhaltens- und
Strukturmerkmale sind nicht auf Aktienmarkte be-
schrankt. Auch in anderen Anlageklassen sichern
Investoren ihre Portfolios gegen Abwartsrisiken
und betreiben renditeorientierte Spekulation.

Der Verkauf von Put- und Call-Optionen auf Aktien-
indizes ist mittlerweile eine etablierte Short Volati-
lity-Strategie. Allerdings gibt es nur wenige inves-
tierbare Strategien, die den Zugang zu Volatilitats-
risikopramien in anderen Anlageklassen ermogli-
chen.

Die Dynamik der Anleihen- und Devisenmarkte un-
terscheidet sich ein wenig vom Aktienmarkt; so ist
beispielsweise die Asymmetrie bei Anleihen weni-
ger stark ausgepragt als bei Aktien. Dennoch gibt
es auch hier ein deutliches Renditepotenzial.
Zudem konnen bei einer Erweiterung um andere
Anlageklassen Diversifikationsvorteile genutzt
werden.



Ein anschauliches Beispiel bietet die Situation
rund um den ,Brexit":

Entgegen den Erwartungen und der erneut gestie-
genen ,Brexit“-Unsicherheiten zum Trotz, verzeich-
net der britische Aktienindex (FTSE 100) derzeit
nur einen geringen Volatilitdtsanstieg. Die Volatili-
tat des britischen Aktienmarktindexes bewegt sich
weitgehend im Einklang mit der Volatilitat von glo-
balen Aktienmarkten und notiert immer noch deut-
lich niedriger als in den Jahren 2008, 2011 und
2015/2016.

Im Gegensatz hierzu ist die Volatilitat im
GBP/USD-Wechselkurs aufgrund der Bedenken
hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklung des Briti-
schen Pfunds deutlich gestiegen und fiir Options-
verkaufer sehr attraktiv. Die Volatilitdt des
GBP/USD-Kurses hatte sich im November 2018 ab-
rupt verdoppelt und verbleibt seitdem auf erhoh-
tem Niveau.

Der Verkauf von Volatilitat war hier zuletzt sehr
profitabel und konnte im Portfoliokontext die nega-
tiven Renditen der globalen Aktienmarkte in 2018
teilweise kompensieren.

Auf den ersten Blick erscheint die Volatilitatsrisi-
kopramie an den Aktienmarkten attraktiver.

Als Proxy-Malf fiir die Volatilitatsrisikopramie kann
die Differenz zwischen der impliziten Volatilitat
(ein Mal fiir die erwarteten Renditeschwankungen
der Marktteilnehmer in der Zukunft) und der reali-
sierten Volatilitat (tatsachliche, riickwirkend ge-
messene Renditeschwankung iber den gleichen
Zeitraum) genutzt werden.

In absoluten Zahlen ausgedriickt ist diese Diffe-
renz an den Aktienmarkten am grof3ten. Dies ist da-
rauf zuriickzufiihren, dass die Volatilitat relativ zu
den Anleihen- und Wahrungsmarkten in der Regel
hoher ist und die Krisen starker ausgepragt sind.
Wird jedoch das Verhaltnis von impliziter zur reali-
sierter Volatilitat normalisiert, zeigt sich auf den
zweiten Blick ein ganz anderes Bild (vergleiche Ab-
bildung 2).

Abb. 2: Verhaltnis implizite/realisierte Volatilitat'
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Abbildung 2 er6ffnet zwei interessante Beobach-
tungen:

e Bei allen Basiswerten liegt das Verhaltnis
Uber 1. Dies bedeutet, dass die zu erzie-
lende Volatilitatsrisikopramie in allen Ak-
tien-, Anleihen- und Wahrungsbasiswerten
positiv ist (implizite Volatilitat > realisierte
Volatilitat).

e Relativ gesehen ist die Volatilitatsrisikopra-
mie in allen Basiswerten und Anlageklassen
vergleichbar hoch.

Die Vereinnahmung der Volatilitatsrisikopramie ist
daher eine Funktion des eingesetzten Hebels.

Indem die Anzahl der verkauften Optionen je Basis-
wert variiert wird, kann erreicht werden, dass die
Optionsstrategien je Basiswert in absoluten Zah-
len einen maglichst gleich groRen Renditebeitrag
leisten.

Die Volatilitatsrisikopramie ist jedoch nicht kon-
stant, wie Abbildung 2 vermuten lasst. Nicht nur
die Volatilitat selbst ist zeitvariabel, sondern auch
die Volatilitat der Volatilitat (vgl. Huang, Schlag et
al. fuir weiterfiihrende Ausarbeitungen).”

In Phasen erhohter Volatilitat ist die Pramie abso-
lut gesehen attraktiver, allerdings auch unzuver-
lassiger, zu vereinnahmen. Das beste Umfeld zur
Erwirtschaftung der Volatilitatsrisikopramie ist
eine relativ hohe, aber abnehmende Marktvolatili-
tat. Hier erhoht die Riickkehr der Volatilitat zu ih-
rem langfristigen Mittelwert (mean reversion) die
Risikopramie. In einem Umfeld geringer Marktvola-
tilitat ist die Risikopramie relativ niedriger, jedoch
stabiler. Zudem gibt es Phasen, in denen sich die
Volatilitatsrisikopramie temporar umkehrt und zu
Verlusten in einer Short Volatility-Strategie fiihrt.

Durch aktives Management ist es maglich, tiber ei-
nen gesamten Volatilitatszyklus hinweg eine at-
traktive Risikopramie zu vereinnahmen.
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Implikationen fiir Investoren

Eine Short Volatility-Strategie auf Aktienbasis-
werte verfligt Uber andere Risiko/Rendite-Treiber
als eine Aktien-Investment-Strategie. Entschei-
dend fir die Performance einer Short Volatility-
Strategie ist nicht die Richtung des Marktes, son-
dern die Amplitude der Marktbewegung.

Eine solche Strategie kann positive Renditen in
Seitwartsmarkten, in stetig steigenden und stetig
fallenden Markten erzielen (bspw. in Rezessionen).
Abrupte und tberproportional starke Bewegungen,
moglicherweise gar in beide Richtungen, kdnnen
zu voriibergehenden Verlusten fiihren.

Die Diversifikation (iber Basiswerte weiterer Anla-
geklassen reduziert die Abhangigkeit von Aktien-
marktbewegungen zusatzlich — ein aus Anleger-
sicht wiinschenswertes Ziel. Eine Short Volatility-
Strategie auf Anleihen kann in einem Marktumfeld
moderat steigender Zinsen eine positive Perfor-
mance liefern — eine durchaus attraktive Eigen-
schaft mit Blick auf eventuell zukiinftige Zinserho-
hungen. Eine Short Volatility-Strategie fiir Wahrun-
gen kann auch in richtungslosen Markten attrak-
tive Renditen erzielen.

Werden Short Volatility-Strategien auf unter-
schiedliche Basiswerte kombiniert, kann die Ge-
samtperformance einer im Ergebnis globalen, tiber
die Anlageklassen diversifizierten Volatilitatsstra-
tegie stabilisiert werden.

Erhohte Marktvolatilitat und gestiegene Unsicher-
heiten sollten kein Grund zur Sorge sein. Im Gegen-
teil, sie konnen attraktive Renditemdglichkeiten
bieten. Mittel- bis langfristig sollte unabhangig
vom aktuell vorherrschenden Konjunktur- und
Zinszyklus die Volatilitatsrisikopramie positiv aus-
fallen.



Short Volatility-Investments bei 7orca

Die oben genannten Erkenntnisse werden in dem
Volatilitatsfonds 7orca Vega Return umgesetzt. Mit
diesem Fonds erhalten Investoren einen unkompli-
zierten Zugang zu einer uber Anlageklassen ge-
streuten, globalen Volatilitatsrisikopramie mit al-
len genannten Diversifikationsvorteilen.

Auch wenn es nach wie vor wahrscheinlich sein
diirfte, dass der Fonds von abrupten, starken
Marktbewegungen in beide Richtungen negativ be-
eintrachtigt werden diirfte, ist empirisch nachweis-
bar, dass die Strategie schnelle Erholungsphasen
aufweist.

Der Fonds verfolgt eine quantitative, prognosefreie
Optionsverkaufsstrategie, um die Volatilitatsrisi-
kopramie an den Aktien-, Renten- und Devisen-
markten systematisch zu vereinnahmen. Ein dyna-
misches Exposure-Management erganzt die Vola-
tilitatsstrategie um ein Marktrotationsmodell. Die
Anzahl der Optionen pro Basiswert variieren in Ab-
hangigkeit von der Attraktivitdt des jeweiligen
Volatilitatsumfelds. Auf diese Weise wird die Vola-
tilitatsrisikopramie tber alle Basiswerte und Vola-
tilitatsregimes hinweg stabilisiert. Chancen in at-
traktiven Marktsituationen werden genutzt und Ri-
siken in adversen Phasen begrenzt.
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Disclaimer

Die in diesem Dokument vorgestellte Anlagestrategie richtet sich ausschlieBlich an professionelle Kunden i. S. d. WpHG und kann auch nur fiir
solche Kunden (typischerweise in einer Fondsstruktur) umgesetzt werden kann. Samtliche Annahmen, Voraussagen und Angaben basieren auf
der standardisierten Ausgestaltung der 7orca Vega Return-Strategie, die zu marktiiblichen Durchschnittskosten ausgefiihrt wurde. Nahere Infor-
mationen zu diesem Standard-Investment-Prozess kdnnen Sie dem Generic RfP entnehmen, der jederzeit auf Riickfrage bei der 7orca Asset
Management AG erhaltlich ist. Aufgrund der unterschiedlichen Investorenbediirfnisse und -situation sowie der daraus resultierenden, spezifi-
schen Preisgestaltung bleiben weitere, individuelle Kosten fiir Verwaltung und Verwahrung unberiicksichtigt. Doch erstellt 7orca Asset Manage-
ment AG Ihnen gerne ein spezifisches Angebot, welches Ihre individuellen Anforderungen und Gegebenheiten reflektiert. Die Wertentwicklung
der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse. Alle Informationen dieses Dokuments wurden nach bestem Wissen
auf Grundlage der uns verfiigbaren Daten erstellt. Eine zivilrechtliche Haftung kann diesbeziiglich jedoch nicht {ibernommen werden. Hinweise
auf konkrete Finanzinstrumente sind rein exemplarisch und keinesfalls als Empfehlungen im Sinne einer Anlageberatung zu verstehen. Eine
Veroffentlichung der 7ora Asset Management AG. Stand: 23.01.2019
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Torca Asset Management AG ist ein unabhangiger, systematischer und fokussierterAsset Manager.
Mit seinem erfahrenen Team betreut das Unternehmen institutionelle Kunden im Bereich Overlay Management und
Short Volatility-Strategien. Mehr Infos unter: www.7orca.com

Torca Asset Management AG « INSIGHT « Nur fiir professionelle Investoren






