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Institutionelle Investoren wenden sich
bei ihrer Suche nach auskdmmlichen Ren-
diten alternativen Anlageklassen zu.
Standen dabei zunéachst illiquide Anla-
gen wie Infrastruktur oder Private Equity
im Fokus, gewinnen in den letzten Jah-
ren zunehmend Investmentstrategien
aus dem Bereich Liquid Alternatives an
Bedeutung. Dazu gehoren auch Volatili-
tatsstrategien.

Gunstige Korrelationseigenschaften

Ein Grund fur das gestiegene Interesse an
Volatilitat als Anlageklasse sind ihre Kor-
relationseigenschaften gegentber Ak-
tien und Anleihen. In institutionellen
Portfolios kénnen Volatilitatsstrategien
zur effektiven Portfoliodiversifikation
eingesetzt werden und einen Beitrag zur
Verbesserung und Verstetigung von Port-
foliorenditen leisten.

Die Volatilitatsrisikopramie ist dabei mit
einer Versicherungspramie vergleichbar,
die Marktteilnehmer zu zahlen bereit
sind, um sich gegenuber einem Risiko
(unerwilinscht hohe Volatilitat) abzusi-
chern. Wie bei einer Versicherung ist die
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Schadenssumme im Mittel geringer als
die Summe der Prémien.

Die Volatilitatsrisikopramie bewegt sich
folgerichtig seit Jahrzehnten auf kon-
stant positivem Niveau. Mit geeigneten
Strategien lasst sie sich einfach und effi-
zient vereinnahmen. Die Summe aus be-
grundbarer Risikopramie und attraktiven
Korrelationseigenschaften macht Volatili-
tat zu einer Anlageklasse fur sich.

Wer als Investor Volatilitat in seine stra-
tegische Allokation in Form einer eigen-
standigen GroBe einbeziehen will, sollte
sich zuallererst mit der 6konomischen
Begrindung auseinandersetzen. Eine ei-
genstandige, begrundbare und nach-
haltige Risikopramie ist Grundlage jeder
Anlageklasse. Bei Aktien erhalten Inves-
toren fir die Ubernahme eines unterneh-
merischen Risikos eine Pramie. Bei Volati-
litat als Anlageklasse tritt an diese Stelle
die Volatilitatsrisikopramie.

Doch warum gibt es tiberhaupt eine Vola-
tilitatsrisikopramie? Sie existiert nach-
haltig, weil sie auf Ertragen nach dem
6konomischen Vorbild einer Versicherung
beruht. Eine Versicherungsgesellschaft

Abbildung 1: Das 6konomische Prinzip der Volatilitatsrisikopramie

Versicherungs-

gesellschaft

Zahlung einer
Versicherungs-/Risikopréamie

Ubertragung von Risiko

Leistung im Schadensfall

Quelle: Lupus alpha

bietet Versicherten die Absicherung im
Schadensfall an. Wenn Hausbesitzer zum
Beispiel eine Feuerversicherung abschlie-
Ben, tun sie dies, um bei einem Brand
eine Leistung zu erhalten.

Genauso ist das bei Anlegern, die ihre
Portfolios beispielsweise mit Put-Optio-
nen gegen unerwuinschte Auswirkungen
von Marktschwankungen absichern wol-
len. Gegen Zahlung einer Pramie erhal-
ten sie eine Leistung bei zu starken
Schwankungen. Diese Pramie ist die Vo-
latilitatsrisikopramie. Sie flieBt dem zu,
der das Volatilitatsrisiko Ubernimmt. Die
Volatilitatsrisikopramie ergibt sich wie
eine Versicherungspramie so, dass lang-
fristig die Summe der vereinnahmten
Pramien die Zahlungen im Schadensfall
Ubersteigt. Das macht den Gewinn fur
den Verkaufer der Versicherung aus — in
dem Fall fur den Anleger, der anderen
Marktteilnehmern Volatilitatsrisiken ab-
nimmt (Abbildung 1).

Volatilitatsrisikopramie:
langfristig nachhaltig

Die Volatilitatsrisikopramie ist aufgrund
dieser Eigenschaft langfristig nachhaltig.
Denn diese Pramie kann beim Handel
von Volatilitat eingefordert werden.
Marktteilnehmer sind in ihrem Verhalten
in der Regel risikoavers und méchten sich
daher tendenziell gegen potenzielle Risi-
ken absichern. Dafur sind sie bereit, eine
Pramie zu zahlen, die Verkaufer dieser
Versicherung vereinnahmen kénnen. Am
Markt gehandelt werden kann Volatilitat
Uber Derivate mit fester Laufzeit - liqui-
de und reguliert zum Beispiel Uber Opti-
onsgeschafte.
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Was bei der Versicherung das mathema-
tische Modell ist, das Versicherer zur Be-
rechnung von langfristig auskdmmlichen
Pramien zugrunde legen, ist beim Handel
von Volatilitat das jeweilige finanzma-
thematische Modell zur Berechnung von
Optionspreisen. Die Volatilitatsrisikopra-
mie ist Ubrigens vollig unabhangig von
dem konkret eingesetzten finanzmathe-
matischen Modell. All diese Eigenschaf-
ten machen deutlich: Die Volatilitatsrisi-
kopramie sorgt fur regelmaBige und
nachhaltige Ertrage — systematisch ganz
wie diejenigen, von denen Versicherer
profitieren.

Am Kapitalmarkt erhalt der Kaufer von
(einer Versicherung gegen) Volatilitat ein
asymmetrisches Auszahlungsprofil: Ver-
luste sind im Gegensatz zu Gewinnen be-
grenzt (die Volatilitat kann nicht niedri-
ger als null sein). Der Kaufer befindet
sich somit in einer angenehmen Position.
Die Position des Verkaufers von Volatili-
tat (also des Versicherers) ist hingegen
unangenehm. Um Uberhaupt bereit zu
sein, eine solche Position einzugehen,
muss der Verkaufer fur das Risiko mit
einer Pramie entschadigt werden, die
hoher ist als die mittleren Schadensfalle.
Genau diese Kompensation drickt sich in
der Volatilitatsrisikopramie aus.

Implizite Volatilitat
Ubertrifft realisierte

Wie hoch sind die Ertréage in der Anlage-
klasse Volatilitat? Diese basieren grund-
satzlich auf der Volatilitatsrisikopramie.
Deren Hohe errechnet sich aus der Diffe-
renz zwischen der impliziten und der rea-
lisierten Volatilitat. Die realisierte Volati-
litat ist historisch messbar. Die implizite
Volatilitat spiegelt die Erwartung der
Marktteilnehmer fur die Zukunft wider.
Sie ist an der Entwicklung der Options-
preise eines Basiswerts ablesbar. Der Un-
terschied zwischen den beiden GroBen ist
also vergleichbar mit dem Unterschied
zwischen der Wettervorhersage und dem
tatsachlichen eintretenden Wetter.

Interessant fur Investoren ist nun, dass
die tatsachliche Volatilitat in der Regel
Uberschatzt wird. Die implizite Volatilitat
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ist im langfristigen Mittel systematisch
hoher als die realisierte. Das heiBt: Im
Mittel wird eine héhere Volatilitat erwar-
tet, als sie dann tatsachlich auftritt. Uber-
tragen auf das Wetter: Viele tragen ei-
nen Regenschirm umsonst mit — denn es
bleibt dann doch trocken.

Uber lange Zeitrdume besonders gut be-
legt ist die Differenz zwischen impliziter
und realisierter Volatilitat am Aktien-
markt: So liegt die implizite Volatilitat
fur Aktienmarkte, etwa beim Euro Stoxx
50 oder beim S&P 500, typischerweise im
Mittel bei etwa 4 Prozent Uber der reali-
sierten. Diese Differenz hat sich tber lan-
ge Zeitraume als stabil erwiesen. Sie ist
die Basis, auf der Volatilitatsstrategien
skalierbare Ertrége fur Anleger erzielen
kénnen. In extremen Marktsituationen
kann diese Differenz zwar kurzfristig ins
Negative drehen, im Mittel und langfris-
tig bleibt es aber dabei. Beides lasst sich
an Abbildung 2 ablesen. Mit der Kons-
tanz in der Hohe steht die Volatilitats-
risikopramie im Gegensatz zu anderen
Anlageklassen, deren Renditeerwartung
schon seit einiger Zeit abwarts tendieren.

Weniger Stress in Stressphasen

Kraftige Ruckschlage an den Aktien-
markten kénnen Portfolios unter Druck
bringen. Das gilt insbesondere dann,
wenn die Korrelationen zu anderen An-
lageklassen starker in Richtung 1 gehen
und Diversifikation nicht mehr effektiv
gewahrleistet ist. Oft gewahltes Beispiel:
die globale Finanzkrise im Jahr 2008. Ak-
tienmarkte rund um die Welt verzeichne-
ten scharfe Rickschlage und brauchten
Jahre, um sich wieder zu erholen. Das
Bild bei der Volatilitatsrisikopramie ist
ein anderes. Aus Risikosicht zeichnete sie
sich in den groBten Stressphasen durch
moderatere Rlckschlage im Vergleich zu
groBen Aktienmarkten aus — und vor al-
lem durch eine schnellere Erholung.

Das lasst sich in Bezug auf die ,,Krisenjah-
re” 2008 und 2011 auch an Abbildung 2
gut ablesen. Der Grund: Bei heftigen Ak-
tienmarkteinbrtichen mussen Optionen
zwar bedient und Zahlungen geleistet
werden. Der Versicherer gegen Volatilitat
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Effektive Portfoliodiversifikation ist mehr denn
je eine Herausforderung fur Investoren. Erodie-
rende Ertrdge aus Anleihen im anhaltenden
Niedrigzinsumfeld, sinkende Erwartungen an
Aktienrenditen in der Spatphase des Konjunk-
turzyklus, immer weniger verldssliche Korrela-
tionen zwischen den klassischen Anlageklassen
Aktien und Anleihen: Um dennoch die Rendi-
teziele mit vertretbaren Risiken zu erreichen,
lenkt der Autor den Blick auf die Volatilitat und
vergleicht die Pramien dieser eigenen Anlage-
klasse mit Versicherungspramien. Seine These:
Langfristig Gbertrifft die Portfoliovariante mit
Allokation der Anlageklasse Volatilitat die Ren-
diten vieler traditioneller Anlageportfolios. Und
auch bei den wesentlichen Risikoparametern
kann das Ausgangsportfolio durch die Bertick-
sichtigung von Volatilitat in der Allokation ver-
bessert werden. (Red.)

muss also Leistungen erbringen. Gleich-
zeitig sind solche Szenarien aber auch
Renditetreiber fur die Strategie: Die Un-
sicherheit unter den Marktteilnehmern
nimmt dann typischerweise zu.

Wie bei einer Versicherung, die nach
einem Schadensereignis die Pramien er-
hoht, sind sie daher bereit, hohere Pra-
mien fur eine Absicherung gegen wei-
tere Volatilitatsrisiken zu bezahlen. Ein
Hochschnellen der impliziten Volatilitat
ist die Folge. Das kommt der Differenz
zur realisierten Volatilitat in aller Regel
zugute. Es kann eine héhere Volatilitats-
risikopramie vereinnahmt werden. Daher
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Abbildung 2: Betrachtung der Volatilitatsrisikopramie (in Prozent)
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wird die Verlustzone vergleichsweise
schnell durchschritten. Die Praxis hat je-
denfalls gezeigt: Kurzfristig kann es bei
deutlichen Marktschwankungen im posi-
tiven wie im negativen Bereich zwar zu
Verlusten kommen, doch nach einigen
Monaten sind diese Verluste im Normal-
fall wieder aufgeholt.

Geringe Korrelationen
zu klassischen Anlageklassen

Um ihre Portfolios noch weiter zu diversi-
fizieren, schauen sich institutionelle In-
vestoren nach geeigneten Anlageklassen
um. Hier kann Volatilitat als Anlageklasse

wertvolle Beitrage leisten. Die Korrelati-
onen zu Aktien und Anleihen als den
klassischen Anlageklassen, die viele Port-
folios noch immer dominieren, sind at-
traktiv. Die Volatilitatsrisikopramie hat
sich Uber lange Zeitrdume als weitge-
hend unabhéangig von globalen Aktien
wie auch von Anleihen erwiesen.

Abbildung 4 zeigt am Beispiel des MSCI
World, dass die Abhéangigkeit zur Aktien-
marktentwicklung gering ist. Besonders
interessant fur Investoren: Gerade bei
seitwarts tendierenden Aktienmarkten
konnte die Volatilitatsrisikopramie positi-
ve Renditebeitrage leisten. In Marktpha-
sen, in denen Aktien also ihre Rolle als

Abbildung 3: Volatilitatspramie — attraktiv gegentber Anleihen (in Prozent)
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Renditequellen fur das Portfolio nicht
ausfullen, kann die Volatilitatsrisikopra-
mie zur Verstetigung der Portfoliorendi-
ten beitragen.

Durch die Unabhangigkeit gegenuber
Anleihen konnte die Volatilitatsrisikopra-
mie in der Vergangenheit ihre Vorzige
besonders in vielen kritischen Zeitrau-
men ausspielen, in denen Anleihen ihre
Funktion als Portfoliostabilisatoren nicht
erfullten. In rollierenden Jahreszeitrau-
men, in denen Anleihen Verluste hinneh-
men mussten, konnte die Volatilitatsrisi-
kopramie durch positive Renditen zur
Kompensation beitragen. Abbildung 3
macht dies am Beispiel globaler Anleihen
deutlich.

Mit Volatilitat Portfolios
diversifizieren

Aufgrund der Korrelationseigenschaften
der Anlageklasse kann Volatilitat das
risikoadjustierte Ergebnis von Portfolios
deutlich verbessern. Auch hierzu ein Bei-
spiel, bei dem der risikobehaftete Teil
eines exemplarischen Portfolios instituti-
oneller Investoren betrachtet werden
soll: Ausgangspunkt ist ein gemischtes
Portfolio, das zu je 50 Prozent aus Anlei-
hen und Aktien besteht, wobei die Ak-
tien je zur Halfte auf US-amerikanische
und europaische Werte und die Anleihen
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Abbildung 4: Volatilitatspramie — attraktiv gegentber Aktien (in Prozent)
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Lupus alpha, Betrachtungszeitraum Januar 2006 bis Marz 2019

Abbildung 5: Ergdnzung einer Porfolioallokation um Volatilitat
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je zur Halfte auf europdische Unterneh-
mens- und globale Schwellenléanderanlei-
hen entfallen. Dies wird mit einem Port-
folio verglichen, dem Volatilitat als wei-
tere Anlageklasse beigemischt ist. Die
vorgenannten Aktien und Anleihen so-
wie Volatilitat sind gleichgewichtet zu je
20 Prozent enthalten (Abbildung 5).

Das Ergebnis: Langfristig Ubertrifft die
Portfoliovariante mit Allokation der An-
lageklasse Volatilitdt die Renditen des
Ausgangsportfolios. Auch bei den we-
sentlichen Risikoparametern konnte das
Ausgangsportfolio durch die Bertcksich-
tigung von Volatilitat in der Allokation
verbessert werden: Die Volatilitat des
Portfolios konnte reduziert, die Sharpe
Ratio verbessert und der Maximalverlust
vermindert werden.

Vorteile der Anlageklasse Volatilitat
als Teil institutioneller Portfolios

Die Anlageklasse Volatilitat als Teil insti-
tutioneller Portfolios bietet unverzicht-
bare Vorteile:

- langfristig  attraktive  Performance-
Beitrage durch die Vereinnahmung einer
zusatzlichen und nachhaltigen Risikopra-
mie,

- geringere Drawdowns im Vergleich zu
anderen riskanten Assets und besonders
Aktien,

—sehr schnelle Anpassung an das aktuel-
le Marktumfeld und damit vergleichs-
weise kurze Erholungsphasen nach Ver-
lusten,

- langfristig niedrige Korrelation zu Ak-
tien und Anleihen sowie

- Potenzial auf attraktive Renditen auch
in seitwarts laufenden Aktienmarkten
beziehungsweise in Verlustphasen.

Fur institutionelle Investoren ist es daher
eine lohnende Uberlegung, sich intensi-
ver mit Volatilitatsstrategien auseinan-
derzusetzen, um ihre langfristigen Ren-
diteziele mit vertretbaren Risiken zu

erreichen. —



