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<Kommentar

Attraktive Renditequelle:
Die Volatilitatspramie

DR. BERNHARD BRUNNER Partner, Finccam

ie Volatilitatspramie hat sich
D iiber viele Jahre zu einem wert-

vollen Bestandteil im institu-
tionellen Portfolio entwickelt. Die Trei-
ber der Pramie sind insbesondere fiir die
Aktienvolatilititen 6konomisch und
strukturell belastbar, wie bei kaum einer
anderen liquiden alternativen Risikopra-
mie. Selbst im Niedrigzinsumfeld und
bei geringen Marktvolatilititen war die
Beimischung in der Vergangenheit
attraktiv. Mittlerweile erleben Zinstitel
ein Comeback und auch Marktvolatili-
titen sind seit Corona phasenweise wie-
der deutlich hoher, was die Renditeer-
wartung der Volatilitatspramie anhebt.
Gleichzeitig steigt in einem solchen Um-
feld oft die Nachfrage nach Absicherung,
was die Pramie auf Aktienvolatilitat zu-
satzlich fordert. Ein Investment in die
Volatilitatspramie erfolgt dabei iiber De-
rivate und bindet kaum Kapital. Bei ei-
ner Umsetzung im Fondsmantel profi-
tiert der Anleger somit gleichzeitig von
der héheren Verzinsung des haufig in
Zinstiteln angelegten Sicherheitenport-
folios und der Volatilitatspramie, die ei-
nen zusatzlichen Ertrag darstellt.

Grundsatzlich lasst sich die Volatili-

tdtspramie auch in Seitwdrts- oder an-
haltenden Barenmarkten vereinnahmen.
Man muss aber weiterhin das Risiko der
Anlageklasse im Blick haben, wie die
Finanzmarktkrise und die Coronakrise
gezeigt haben. Das Risikomanagement
sollte dabei an das Marktumfeld ange-
passt werden und beispielsweise auch
die seit Coronapandemie vielfach sehr
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»Eine Portfolio-
beimischung der
iquiden Volatilitats-
risikopramie ist
immer sinNvoll .«

hohe Volatilitat der Volatilitit einbezie-
hen, die ein Spiegelbild immer schneller
reagierender Markte ist.

Man kann grundsatzlich verschiede-
ne Ebenen im Risikomanagement unter-
scheiden: Die dynamische Steuerung
des Exposures und die Tail-Risiko-Absi-
cherung. Das Exposure kann beispiels-
weise durch Ausnutzen von bekannten
Eigenschaften der Volatilitat wie Mean-
Reversion oder sogenannten Cluster-
Effekten reduziert werden, wenn sich
Krisen im Markt abzeichnen. In vielen
schwierigen Phasen, wie zum Beispiel in
der Finanzkrise 2008, beim Brexit-Refe-
rendum 2016 oder zu Beginn des Ukraine-
Russland-Kriegs 2022, gelang dies teil-
weise gut. Allerdings gibt es potenziell
Ereignisse, die durch solche Mafinahmen
nicht kontrollierbar sind. Daher ist eine
konsequente Tail-Risiko-Absicherung
bei jedem Investment in die Volatilitéts-
pramie zu empfehlen. Dabei ist es wichtig,
beide Volatilititen einzubeziehen, die

die Pramie beeinflussen: die realisierte
und die implizite Volatilitat.

Rasche Anstiege der impliziten Vola-
tilitat lassen sich iiber entsprechende
Optionen absichern, die mittlerweile
sehr liquide sind. Die Absicherung gegen
Anstiege in der realisierten Volatilitat
hangt dagegen von der konkreten Um-
setzung der Volatilititsinvestments ab.
Beim Einsatz von Varianzswaps sind
Caps moglich, wihrend bei einer synthe-
tischen Replikation des Swaps mit Opti-
onen die Spannweite der Basispreise ent-
sprechend eingeschrankt werden kann.
Beides reduziert den Verlust bei extremen
Anstiegen der realisierten Volatilitat.

Eine ,puristische” Form der Verein-
nahmung der Pramie mit moglichst
wenig Beta zum Aktienmarkt kann im
aktuellen Marktumfeld vorteilhaft sein,
da auch in einem anhaltenden Seitwarts-
oder Barenmarkt von der Volatilitats-
pramie profitiert werden kann. Also ist
eine Portfoliobeimischung der liquiden
Volatilitatsrisikopramie immer sinnvoll.
Gerade der aktuelle Markt bietet dabei
zusdtzlich zum Zinsertrag eines Basis-
portfolios eine attraktive Prdmiener-
wartung, die zudem in der Regel nur
wenig regulatorisches Risikokapital
bindet. Durch die vielfaltigen Krisen
bestehen aber natiirlich auch Risiken.
Ein umfassendes Risikomanagement
bleibt daher weiterhin der Schliissel
zum Erfolg fiir Anlagen in die attraktive
Volatilitatspramie.
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