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Die Macht der Diversifikation bei Short Volatility-Strategien 

Die Volatilität ist zurück 
Der Anstieg der Volatilität an den Aktien- und den 
Anleihenmärkten war im Jahr 2018 recht deutlich. 
Und dieses Mal sieht es ganz so aus, als bliebe die 
Unsicherheit zunächst hoch. 

Noch in den vorangegangenen Jahren zeigten sich 
die Kapitalmärkte von politischen Turbulenzen und 
wirtschaftlichen Ereignissen weitgehend unbeein-
druckt: Die Aktienmärkte stiegen kontinuierlich, die 
Zinsen sanken weiterhin und die Volatilität ver-
harrte auf Rekordtiefstständen. Die Anleger waren 
zufrieden und neigten dazu, drohende Risiken in 
solchen Aufschwungphasen zu verdrängen. Es 
hatte den Anschein als sei dies der neue Normal-
zustand – ein besonderer Dank an die Zentralban-
ken, die mit ihren geldpolitischen Maßnahmen das 
weltweite Wachstum mit billigem Geld befeuert ha-
ben.  

Umso mehr wurden viele Marktteilnehmer von den 
Ereignissen in 2018 überrascht. Hohe Aktienquo-
ten und Kreditrisiken in den Portfolios führten oft 
zu spürbaren Verlusten im Jahresverlauf. 

Wir sind davon überzeugt, dass es zukünftig von 
entscheidender Bedeutung sein wird, Investitionen 
über mehrere alternative Risikoprämien zu diversi-
fizieren. So kann die Abhängigkeit von Entwicklun-
gen am Kapitalmarkt und der wirtschaftlichen 
Lage verringert werden. Hier kann die Volatilitätsri-
sikoprämie einen echten Mehrwert bieten:  

Diese Risikoprämie ist nachvollziehbar, wirtschaft-
lich begründet und empirisch verifiziert – alles Ei-
genschaften, die eine echte Risikoprämie definie-
ren. In diesem INSIGHT wird ihre Existenz erklärt 
und aufgezeigt, wie Investoren auch - oder beson-
ders - in volatilen Zeiten von ihr profitieren können. 

Die Volatilitätsrisikoprämie: ein Risikotransfer 
Im Allgemeinen favorisieren Investoren rechts-
schiefe (positiv schiefe) Renditeverteilungen. Posi-
tiv asymmetrische Verteilungen werden charakte-
risiert durch ein weniger ausgeprägtes linkes Ende 
der Verteilung, also weniger große Verluste, und/ 
oder ein prominenter ausgeprägtes rechtes Ende, 
also größere Gewinne. 

Diese Verteilungseigenschaften sind für Anleger 
attraktiv, da die Renditen an den Aktienmärkten in 
der Regel negativ verzerrt sind.  
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Empirisch betrachtet ist die erwartete, langfristige 
durchschnittliche Aktienrendite positiv. Doch der 
Kurvenverlauf ist durch relativ große, jedoch sel-
tene Verluste in Abwärtsbewegungen und kleinere, 
aber häufigere Gewinne in Aufwärtsbewegungen 
charakterisiert.i

In der Konsequenz suchen Investoren nach Mög-
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, ähnlich einer Lotterie, nach ho-
hen Gewinnmöglichkeiten.  

Dieses Anlageverhalten lässt sich an den internati-
onalen Aktienmärkten häufig beobachten. An an-
deren Märkten und je nach Risikoposition im Anla-
geportfolio kann die Richtung zur Absicherung  
oder Gewinnsteigerung wechseln. An den Zins-
märkten sichern sich aktuell erwartungsgemäß 
viele Anleiheninvestoren gegen steigende Zinsen 
ab.  

Doch die allgemeine Präferenz für versicherungs-
ähnliche oder renditestarke Anlageprodukte bleibt 
bestehen. Um dieses Rendite-Risiko-Profil zu errei-
chen, kaufen Investoren Put- und Call-Optionen. 

Da die Nachfrage in der Regel hoch ist, sind die Op-
tionen i.d.R. relativ teuer oder, anders ausgedrückt, 
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 Prämie, um ein symmetrischeres Ge-
samtportfolio zu erzielen. Anlageprodukte mit po-
sitiv schiefen Ertragsströmen handeln daher zu ei-
nem entsprechenden Marktpreis und eine hohe 
Nachfrage führt darüber hinaus zu überdurch-
schnittlichen Preisen.  

Ein solcher Risikotransfer ist die Basis für die Vola-
tilitätsrisikoprämie am Finanzmarkt. 

Die Volatilitätsrisikoprämie: warum sie existiert 
Es gibt rationale Begründungen, die die Präferenz 
von Investoren für positive Schiefe darlegen, z.B. 
die Berücksichtigung nicht-quadratischer Nutzen-
funktionen oder die Erweiterung des CAPM um hö-
here Momente (vgl. Ilmanen).ii

Zu den irrationalen Begründungen zählen haupt-
sächlich Verhaltensfaktoren, wie erhöhte Verlust- 

Abb. 1: Verteilung mit positive Schiefei
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aversion und größere Risikobereitschaft. Ein häu-
fig angeführter Grund ist, dass Menschen dazu nei-
gen, Ereignisse mit geringer Wahrscheinlichkeit, 
also Ereignisse in den Verteilungsenden, falsch 
einzuschätzen. Erkenntnisse der Behavioural Fi-
nance belegen, dass Menschen dazu neigen, gro-
ßen Verlusten eine höhere Eintrittswahrscheinlich-
keit zuzuordnen und daher bereit sind, zu zahlen, 
um sich dagegen abzusichern.  

Dieses Prinzip ist aus dem Versicherungswesen 
bestens bekannt. Analog schreiben sie großen 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 Glückspielen zu beobachten. 

Doch sind die angeführten Argumente keinesfalls 
abschließend:  
Einige spezifische Verhaltens- und Strukturmerk-
male der Finanzindustrie führen zu höheren Opti-
onspreisen und erhöhen die Attraktivität der Vola-
tilitätsrisikoprämie: 

Ein langes Gedächtnis der Marktteilnehmer 
nach signifikant negativen Marktereignis-
sen erhöht die Nachfrage nach Versicherun-
gen.  
Übermäßiges Vertrauen in die eigenen 
Prognosefähigkeiten erhöht die Nachfrage 
nach lotterieähnlichen Auszahlungen. 
"Crash-o-phobie": der weltweite Absturz der 
Aktienmärkte 1987 (Black Monday) hat die 
Nachfrage nach Markt-Crash-Absicherung 
erstmals und nachhaltig vergrößert. Die Fi-
nanzkrise in 2007/2008 hat dies nochmals 
verstärkt. 
Risikobudgets in institutionellen Mandaten 
erhöhen die Nachfrage nach Put-Option-
ähnlichen Auszahlungsprofilen. 
Performance-Fee-Strukturen resultieren in 
der Implementierung von renditestarken 
Produkten und Leverage. 
Restriktionen bei Aktienanlagen führen zu 
einem Wachstum von derivativen Produk-
ten mit hohen Renditechancen. 

Da die langfristige Performance von versiche-
rungs- oder lotterieähnlichen Anlagestrategien ge-
ring ist, sollten langfristig orientierte Anleger den 
systematischen Verkauf derartiger Produkte in Be-
tracht ziehen und von den erhöhten 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 Möglichkeit zu diesem Risikotransfer an-
zubieten wird am Kapitalmarkt mit einer Prämie 
vergütet und führt zu einer profitablen Investment-
strategie. 

Die Volatilitätsrisikoprämie: über verschiedene 
Anlageklassen 
Veröffentlichungen zu Volatilitäts- und Varianz-Ri-
sikoprämien beschränken sich meist ausschließ-
lich auf die Aktienmärkte. Jedoch ergeben sich In-
vestoren Vorteile, wenn die Vereinnahmung der 
Volatilitätsrisikoprämie auch an anderen Märkten 
erfolgt, wie Anleihen- und Währungsmärkten.  

Denn die zuvor beschriebenen Verhaltens- und 
Strukturmerkmale sind nicht auf Aktienmärkte be-
schränkt. Auch in anderen Anlageklassen sichern 
Investoren ihre Portfolios gegen Abwärtsrisiken 
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 Volatilitäts-
risikoprämien in anderen Anlageklassen ermögli-
chen. 

Die Dynamik der Anleihen- und Devisenmärkte un-
terscheidet sich ein wenig vom Aktienmarkt; so ist 
beispielsweise die Asymmetrie bei Anleihen weni-
ger stark ausgeprägt als bei Aktien. Dennoch gibt 
es auch hier ein deutliches Renditepotenzial.  
Zudem können bei einer Erweiterung um andere 
Anlageklassen Diversifikationsvorteile genutzt 
werden. 
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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 Volatilitätsanstieg. Die Volatili-
tät des britischen Aktienmarktindexes bewegt sich 
weitgehend im Einklang mit der Volatilität von glo-
balen Aktienmärkten und notiert immer noch deut-
lich niedriger als in den Jahren 2008, 2011 und 
2015/2016. 

Im Gegensatz hierzu ist die Volatilität im 
GBP/USD-Wechselkurs aufgrund der Bedenken 
hinsichtlich der zukünftigen Entwicklung des Briti-
schen Pfunds deutlich gestiegen und für Options-
verkäufer sehr attraktiv. Die Volatilität des 
GBP/USD-Kurses hatte sich im November 2018 ab-
rupt verdoppelt und verbleibt seitdem auf erhöh-
tem Niveau.  

Der Verkauf von Volatilität war hier zuletzt sehr 
profitabel und konnte im Portfoliokontext die nega-
tiven Renditen der globalen Aktienmärkte in 2018 
teilweise kompensieren.  
Auf den ersten Blick erscheint die Volatilitätsrisi-
koprämie an den Aktienmärkten attraktiver. 

Als Proxy-Maß für die Volatilitätsrisikoprämie kann 
die Differenz zwischen der impliziten Volatilität 
(ein Maß für die erwarteten Renditeschwankungen 
der Marktteilnehmer in der Zukunft) und der reali-
sierten Volatilität (tatsächliche, rückwirkend ge-
messene Renditeschwankung über den gleichen 
Zeitraum) genutzt werden.  

In absoluten Zahlen ausgedrückt ist diese Diffe-
renz an den Aktienmärkten am größten. Dies ist da-
rauf zurückzuführen, dass die Volatilität relativ zu 
den Anleihen- und Währungsmärkten in der Regel 
höher ist und die Krisen stärker ausgeprägt sind.  
Wird jedoch das Verhältnis von impliziter zur reali-
sierter Volatilität normalisiert, zeigt sich auf den 
zweiten Blick ein ganz anderes Bild (vergleiche Ab-
bildung 2).iii
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Abbildung 2 eröffnet zwei interessante Beobach-
tungen: 

Bei allen Basiswerten liegt das Verhältnis 
über 1. Dies bedeutet, dass die zu erzie-
lende Volatilitätsrisikoprämie in allen Ak-
tien-, Anleihen- und Währungsbasiswerten 
positiv ist (implizite Volatilität > realisierte 
Volatilität).  
Relativ gesehen ist die Volatilitätsrisikoprä-
mie in allen Basiswerten und Anlageklassen 
vergleichbar hoch. 

Die Vereinnahmung der Volatilitätsrisikoprämie 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 möglichst gleich großen Renditebeitrag 
leisten. 

Die Volatilitätsrisikoprämie ist jedoch nicht kon-
stant, wie Abbildung 2 vermuten lässt. Nicht nur 
die Volatilität selbst ist zeitvariabel, sondern auch 
die Volatilität der Volatilität (vgl. Huang, Schlag et 
al. für weiterführende Ausarbeitungen).iv

In Phasen erhöhter Volatilität ist die Prämie abso-
lut gesehen attraktiver, allerdings auch unzuver-
lässiger, zu vereinnahmen. Das beste Umfeld zur 
Erwirtschaftung der Volatilitätsrisikoprämie ist 
eine relativ hohe, aber abnehmende Marktvolatili-
tät. Hier erhöht die Rückkehr der Volatilität zu ih-
rem langfristigen Mittelwert (mean reversion) die 
Risikoprämie. In einem Umfeld geringer Marktvola-
tilität ist die Risikoprämie relativ niedriger, jedoch 
stabiler. Zudem gibt es Phasen, in denen sich die 
Volatilitätsrisikoprämie temporär umkehrt und zu 
Verlusten in einer Short Volatility-Strategie führt.  

Durch aktives Management ist es möglich, über ei-
nen gesamten Volatilitätszyklus hinweg eine at-
traktive Risikoprämie zu vereinnahmen. 

Implikationen für Investoren 
Eine Short Volatility-Strategie auf Aktienbasis-
werte verfügt über andere Risiko/Rendite-Treiber 
als eine Aktien-Investment-Strategie. Entschei-
dend für 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 
Seitwärtsmärkten, in stetig steigenden und stetig 
fallenden Märkten erzielen (bspw. in Rezessionen). 
Abrupte und überproportional starke Bewegungen, 
möglicherweise gar in beide Richtungen, können 
zu vorübergehenden Verlusten führen.  

Die Diversifikation über Basiswerte weiterer Anla-
geklassen reduziert die Abhängigkeit von Aktien-
marktbewegungen zusätzlich – ein aus Anleger-
sicht wünschenswertes 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 zukünftige Zinserhö-
hungen. Eine Short Volatility-Strategie für Währun-
gen kann auch in richtungslosen Märkten attrak-
tive Renditen erzielen. 

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

Erhöhte Marktvolatilität und gestiegene Unsicher-
heiten sollten kein Grund zur Sorge sein. Im Gegen-
teil, sie können attraktive Renditemöglichkeiten 
bieten. Mittel- bis langfristig sollte unabhängig 
vom aktuell vorherrschenden Konjunktur- und 
Zinszyklus die Volatilitätsrisikoprämie positiv aus-
fallen. 
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Short Volatility-Investments bei 7orca 
Die oben genannten Erkenntnisse werden in dem 
Volatilitätsfonds 7orca Vega Return umgesetzt. Mit 
diesem Fonds erhalten Investoren einen unkompli-
zierten Zugang zu einer über Anlageklassen ge-
streuten, globalen Volatilitätsrisikoprämie mit al-
len genannten Diversifikationsvorteilen.  

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

Der Fonds verfolgt eine quantitative, prognosefreie 
Optionsverkaufsstrategie, um die Volatilitätsrisi-
koprämie an den Aktien-, Renten- und Devisen-
märkten systematisch zu vereinnahmen. Ein dyna-
misches Exposure-Management ergänzt die Vola-
tilitätsstrategie um ein Marktrotationsmodell. Die 
Anzahl der Optionen pro Basiswert variieren in Ab-
hängigkeit von der Attraktivität des jeweiligen 
Volatilitätsumfelds. Auf diese Weise wird die Vola-
tilitätsrisikoprämie über alle Basiswerte und Vola-
tilitätsregimes hinweg stabilisiert. Chancen in at-
traktiven Marktsituationen werden genutzt und Ri-
siken in adversen Phasen begrenzt. 
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