IN FOCUS

Short Volatility-Risiken: Ein Déja-vu?

Vielen Marktteilnehmern und insbesondere Volatili-
tatsinvestoren ist der Februar 2018 in haftender Er-
innerung geblieben: binnen eines Tages verzeichnete
die Aktienvolatilitat einen massiven Sprung; in der Fol-
ge verzeichneten Short Volatility-Strategien deutliche
Verluste.

Seit einigen Tagen lassen sich der Fachpresse ver-
mehrt Artikel entnehmen, in denen Parallelen zu der
Zeit vor diesem Ereignis gezogen werden.:

Konnte also ein ahnlicher Volatilitatssprung und/oder
eine deutlich negative Korrektur der Aktienmarktent-
wicklung unmittelbar bevorstehen? Unstrittig scheint,
dass auch heute Short Volatility-Strategien von einem
sprunghaften Volatilitatsanstieg negativ betroffen wa-
ren.

7orca mochte diesen Anlass nutzen und diese beiden
Marktsituationen gegeniiberstellen, Parallelen aufzei-
gen und ebenso auf wichtige Unterschiede aufmerk-
sam machen.

Februar 2018: Die ,Volpocalypse”

Im Februar 2018 korrigierte der US-amerikanische Akti-
enmarkt nach nahezu zwei Jahren stetigen Wachstums
abrupt. Der europaische Aktienmarkt folgte, wenn auch
etwas gedampfter. Schwerwiegender fir Volatilitats-In-
vestments war allerdings der massive Anstieg der Vo-
latilitat. Der VIX Index, das Mal} fur die zukinftige kurz-
fristige Schwankungsintensitat am US- Aktienmarkt
und der Indikator fur die Unsicherheit der Marktteilneh-
mer weltweit, verzeichnete den seit Jahren groliten An-
stieg innerhalb kurzester Zeit. Von historisch niedrigen
Niveaus schnellte die Volatilitat um rund 50 Prozent-
punkte nach oben 2

Einige Verkaufer von Volatilitat, die diese ohne Absiche-
rung veraulerten, verzeichneten existentielle Verluste.
Daher wurde dieses Ereignis in der Presse mit klangvol-
len Namen als ,Vol-mageddon’, ,VIXplosion® oder ,Vol-
pocalypse” bezeichnet.

Maogliche Ausloser fiir den Volatilitatssprung

Die genauen Ursachen der Uberreaktion am Volatilitats-
markt sind schwer zu bestimmen. Die Meinungen unter
Marktteilnehmern dazu sind vielschichtig.

Manche Beobachter sind der Auffassung, dass die Kor-
rektur Uberfallig und eine Reaktion auf die nicht funda-
mental getriebene Aktienhausse der Vorjahre gewesen
sei.

Andere argumentieren, es habe eine Manipulation des
VIX Index vorgelegen. Handler hatten den VIX Index
manipuliert, indem sie berzogene Preisangebote flr
wenig liquide, weit aus dem Geld liegende S&P 500 Op-
tionen quotiert hatten. Der VIX Index wird anhand der
Quotierungen und nicht auf Basis tatsachlich gehandel-
ter Optionspreise berechnet.

Eine weitere Theorie sieht die Ursache in den stark an-
gewachsenen, spekulativen Short VIX Future-Positio-
nen. In der Folge habe es einen Short Squeeze gege-
ben, da diese Investoren ihr Risiko kurzfristig reduzieren
mussten und ihre offenen Short-Positionen eindeckten.
Es durfte schwierig sein, die Wahrheit aus den vorliegen-
den Informationen herauszufiltern. Eventuell besteht
diese auch in einer Kombination dieser Gemengelage.

Marktsituation im Herbst 2019: Ein Déja-vu?

Im Herbst 2019 konnen Parallelen zum Fruhjahr 2018
nicht von der Hand gewiesen werden. Die globalen
Aktienmarkte sind seit Jahresbeginn 2019 signifikant
gestiegen und haben jungst einen neuen Hochststand
erreicht.s Erstaunlich, betrachtet man die eingetrubten
volkswirtschaftlichen Daten.

Zeitgleich Iasst sich folgendes Paradoxon beobachten:
Seit dem Sommer sinkt die Volatilitat an den Aktien-,
Wahrungs- und vielen Rohstoffmarkten stetig, wahrend
der Global Policy Uncertainty Index, der die Einschat-
zung der Marktteilnehmer hinsichtlich wirtschaftspoli-
tischer Unsicherheiten misst, zunehmenden Pessimis-
mus abzeichnet.s
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Die Spekulationsgeschafte von VIX Futures-Positionen
weisen netto einen neuen Tiefstwert aus, d.h. speku-
lative Short-Positionen Ubertreffen Long-Positionen.
Informationen hierzu gibt der CFTC CBOE VIX Futures
Non-Commercial Net Index. Dieser reprasentiert die
Netto-Position von VIX Futures-Geschaften, die nicht zu
Absicherungszwecken eingesetzt werden.

Abb. 1: CFTC CBOE VIX Futures VIX Non-Commercial Net To-
tal (Saldo aus Long- und Short-Positionen)
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Quelle: Bloomberg, 7orca Asset Management AG. Zeitraum:
01.11.2011 = 05.12.2019

Im November 2019 sind die Investoren mehrheitlich
short in VIX Futures positioniert und setzen demnach
auf ein Fortbestehen des niedrigen Volatilitatsregimes.
Sind dies die Anzeichen eines Short Squeeze und einer
abrupten Korrektur?

Marktsituation Februar 2018 = Marktsituation
Herbst 2019?

Dem Februar 2018 gingen zwei Jahre voraus, die von
kontinuierlich steigenden Aktienmarkten gepragt wa-
ren. Gestutzt wurde diese Entwicklung von einer ak-
kommodierenden Geldpolitik sowohl der EZB als auch
der Fed. Die Risikoaversion rickte zunehmend in den
Hintergrund.

Das zweite Halbjahr 2018 und auch 2019 bis dato zeig-
ten ein anderes Gesicht:

Im Oktober 2018 verzeichnete der globale Aktien-
markt den starksten Ruckgang binnen eines Mo-
nats seit 2011, dieser wurde durch den Handels-
krieg zwischen den USA und China befeuert.
Nach einer kurzen Atempause im November bot sich

im Dezember 2018 ein ahnliches Bild. Das Umfeld be-
standig fallender Kurse an den Anleihemarkten scheint
nun Vergangenheit zu sein; in 2019 wiesen diese deut-
lich mehr Schwankungsintensitat auf. Dies zeigt, dass
ein intaktes Risikoaversions-Verhalten vorliegt: Negati-
ven Schlagzeilen sind Kursreaktionen an den Markten
gefolgt. Ein blindes Vertrauen in die Unterstutzung der
Zentralbanken ist nicht in dem Umfang wie Anfang
2018 zu beobachten. Wachsame und skeptische Markt-
teilnehmer sprechen gegen eine ,bose Uberraschung”
am Volatilitatsmarkt.

Dieses Verhalten lasst sich aus dem Verhaltnis von aus-
stehenden Put- gegentber ausstehenden Call-Optionen
im S&P 500 Index auf Monatsbasis ablesen. Mit einem
Wert von 2,2 ist dieses Verhaltnis deutlich hoher als vor
vorangegangen Marktkorrekturen.

Eine hohere Kennzahl reflektiert eine hohere Nachfra-
ge nach Put-Optionen, welche hauptsachlich zur Ab-
sicherung gegen Aktienmarktriickschlage eingesetzt
werden. Daher wird diese als Sentiment-Indikator ver-
wendet und zeigt, dass Investoren deutlich vorsichtiger
agieren.

Abb. 2: 1-Monats-Durchschnitt ausstehender Kontrakte von
S&P 500 Put- versus Call-Optionen
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Der VIX Index hat bisher nicht das Rekordtief von unter
10 Prozentpunkten erreicht und notiert auf Niveaus wie
2012 bis 2015. Die niedrige implizite Volatilitat sollte
jedenfalls keinen Grund zur Sorge geben. Diese Werte
sind im historischen Vergleich nicht aullergewdhnlich.
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Abb. 3: CBOE VIX Index
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Quelle: Bloomberg, 7orca Asset Management AG. Zeitraum:
01.11.2011 - 05.12.2019

Die Netto-Spekulationsgeschafte bei VIX Futures zei-
gen neue Rekordstande. Allerdings erreicht die absolute
Anzahl ausstehender Short-Positionen bisher nicht das
Niveau von Ende 2017/Anfang 2018. Dies bedeutet,
dass bei einem VIX-Anstieg weniger Volumen mit Long
VIX Future-Positionen glattgestellt werden muss.

Abb. 4: CFTC CBOE VIX Futures VIX Non-Commercial Short
Contracts
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Zeitgleich sind seit 2018 die Long-Positionen am Vo-
latilitatsmarkt signifikant im Volumen gestiegen. Dies

ist hauptsachlich durch Marktteilnehmer getrieben,
die eine Absicherung zu ihren Aktien-Investments su-
chen. Entsprechend investierten sie in Vehikel, die von
einem Volatilitatsanstieg profitieren. Allein die drei
groRten ETFs von iPath/Barclays, ProShares Trust und
VelocityShares/Credite Suisses konnten in 2019 uber
USD 2 Mrd. insgesamt zulegen.

Diese Anbieter auf der Long Volatility-Seite gab es in
dem Umfang im Februar 2018 nicht. Heute mussen sie
der Short-Positionierung bei spekulativen VIX-Futures
gegenubergestellt werden und relativieren die Aussage-
kraft der Netto-Short-Position.

Conclusio

Parallelen zur Entwicklung in 2018 sind insbesondere in
der Netto Short-Positionierung bei VIX Futures erkenn-
bar. Die Schlussfolgerung, dass diese die Grundlage fur
einen signifikanten und unmittelbaren Volatilitatsan-
stieg sind, greift zu kurz. Die von der Presse teils bedroh-
lich dargestellte aktuelle Lage ist nicht direkt mit der von
Februar 2018 vergleichbar. Wie wir in diesem IN FOCUS
dargelegt haben, sehen wir aktuell bei differenzierter
Betrachtung keine erhohte Gefahr eines Short Squeeze.
Nichtsdestotrotz kann ein abrupter Volatilitatssprung
nie ausgeschlossen werden. Und darin liegt auch die
Existenz der Volatilitatsrisikopramie begrindet — sowie
ihre Attraktivitat fur Investoren. Dass es irgendwann zu
einer Korrektur kommen wird ist unabdingbar, denn die
Volatilitatsrisikopramie, wie jede andere Risikopramie,
ist dynamisch. Ein Timing ist hier dberaus schwierig.
Positive Nebenwirkung der ,VIXplosion” war immerhin,
dass eine Konsolidierung des Short Volatility-Marktes
stattgefunden hat. Anbieter ungesicherter und stark ge-
hebelter Produkte mussten ihre Strategien liquidierene
oder Anpassungen vornehmen, um weiterhin am Markt
bestehen zu konnen.

Der 7orca-Ansatz zur Vereinnahmung der Volatili-
tatsrisikopramie

Unseres Erachtens ist ein systematischer, regelbasier-
ter Ansatz zur Vereinnahmung der Volatilitatsrisiko-
pramie am besten geeignet. 7orca reagiert zudem auf
Veranderungen des Marktumfelds. Der Investment-
Prozess sieht vor, dass in einem Regime sinkender/
niedriger Volatilitat das Exposure der Strategie, also die
Anzahl der verkauften Optionen, reduziert wird. Zur Ri-
sikodiversifikation erfolgt die Streuung der Pramienge-
nerierung Uber mehrere Basiswerte und Anlageklassen.
Die Pramie am Anleihemarkt ist momentan attraktiv,
so dass wir hier im November eine gute Performance
erzielten.” In einem stetigen Seitwartsmarkt konnte die
Strategie auf Wahrungsbasiswerte nachhaltig positive
Performance-Beitrage leisten.s

So lassen sich zudem die Risiken eines Volatilitatsan-
stiegs am Aktienmarkt mitigieren.
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