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Eine zentrale Funktion der Finanz-
markte ist der Transfer von Risiken.
Die systematische Entschddigung fiir
die Ubernahme bestimmter Risiken
nennt man Risikoprdmien. Die klas-
sischste aller Risikopramien ist die
Entschédigung fiir das Eingehen un-
ternehmerischen Risikos, beispiels-
weise in Form eines Aktienkaufs.
Der Aktieninvestor gibt dem Unter-
nehmen Eigenkapital und beteiligt
sich so an den Chancen, aber auch
an den Risiken des jeweiligen Ge-
schéftsmodells.

Die modernen Finanzmérkte er-
moglichen die Investition in weitere
Risikoprédmien. Besonders im aktuel-
len Niedrigzinsumfeld spielen alter-
native Risikoprdmien in der Kapital-
anlage eine zunehmend wichtige
Rolle. Denn in Kombination mit klas-
sischen Risikopramien (Markt-Be-
tas) wirken sie renditesteigernd und
diversifizierend auf das Gesamtport-
folio.

Nachhaltige Renditebeitrage

Auch die Risikopramie Volatilitéat
ist handelbar und kann langfristig
nachhaltige Renditebeitrdge liefern.
Ein Kiufer von Volatilitit mochte
sich gegen das Risiko starker Wert-
schwankungen zum Beispiel eines
Aktienindex oder einer Aktie in ei-
ner bestimmten Anlageperiode absi-
chern. Kéufer und Verkéufer von Vo-
latilitdt einigen sich — {iber den
Markt — auf ein erwartetes Volatili-
tatsniveau in der Zukunft (implizite
Volatilitat). Erst am Ende der Anlage-
periode kann die wirkliche Schwan-
kung (historische Volatilitdt) wéh-
rend der Laufzeit ermittelt werden
und die Endabrechnung erfolgen.

Nur das volle Risiko erntet noch den Ertrag

Uber lingere Zeitrdume ist zu erken-
nen, dass die implizite Volatilitéat
iiber der historischen liegt. Der Ver-
kaufer von Volatilitat erhalt fiir die
Ubernahme des Risikos systematisch
eine Risikopramie.

Durch den Verkauf von Optionen
kann diese Risikoprdmie regelméRig
vereinnahmt werden. So kann zum
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Beispiel die Volatilitidtspramie im
S&P 500 Index durch den Verkauf
entsprechender  Aktienindexoptio-
nen vereinnahmt werden. Angenom-
men, der S&P 500 Index steht bei
2100 Punkten. Die einfachste Varian-
te ist der Verkauf von Volatilitét
durch den gleichzeitigen Verkauf ei-
nes Put und eines Call mit einer Lauf-
zeit von einem Monat und einem Ba-
sispreis von 2100. Um nicht durch
Marktbewegungen wéhrend der
Laufzeit Verluste zu erleiden, wird
das Marktrisiko taglich mit S &P 500-
Futures  gehedgt. Wenn der
S &P 500 Index wéhrend des Monats
weniger schwankt, als dies in der Op-
tion zu Beginn eingepreist war, lie-
gen die Hedge-Kosten fiir den Futu-
re im Mittel unter der vereinnahm-
ten Optionspramie, und die Risiko-
prémie konnte vereinnahmt werden.

Sollten die Schwankungen groRer
sein als urspriinglich erwartet, ent-
steht ein Verlust.

Erfahrungsgemi(} sind besonders
grof’e Schwankungen meist bei
stark fallenden Aktienkursen zu be-
obachten. Insofern ist es fiir den Ver-
kdufer von Volatilitdit unangeneh-
mer, weil deutlich risikoreicher,
wenn der Basispreis der Optionen
deutlich unter dem aktuellen Index-
stand liegt (umgekehrt angenehmer
bei hoheren Basispreisen, da bei stei-
genden Kursen die Volatilitat eher
geringer ist).

»Crowding-Effekte“

In den letzten Jahren kam es je-
doch zu erheblichen Veridnderun-
gen, bei welchen Optionen bzw. bei
welchen Basispreisen die Volatilitéts-
pramie am attraktivsten ist. Ur-
spriinglich war bei allen Basisprei-
sen eine entsprechende Pramie vor-
handen. Dies hat sich in den letzten
Jahren deutlich verdndert. Seit etwa
2012 erhalten nur noch diejenigen
Investoren nachhaltig eine Entsché-
digung, also eine Rendite aus der Ri-
sikopramie, welche die wirklich un-
angenehmen Optionen mit niedri-
gen Basispreisen verkaufen. Die
Griinde dafiir liegen zunéachst in ver-
dnderten Marktbedingungen. Im Zu-
ge des Niedrigzinsumfeldes und der
damit verbundenen Jagd nach Rendi-
te hat die Volatilitatsprdmie in den
letzten Jahren eine grolere Beach-
tung bei Investoren gefunden. In
Volatilitdtsstrategien ist deutlich
mehr Geld geflossen. Fiir die ,,neuen
Anleger“ wurden jedoch risikodrme-
re At-the-Money-Strategien bevor-
zugt, d.h. der Verkauf von Optionen
mit Basispreisen in der Ndhe des je-

weils aktuellen Indexniveaus. Dies
fithrte zu sogenannten ,,Crowding-Ef-
fekten“ (alle tummeln sich in einem
kleinen, begrenzten Bereich) mit der
Folge, dass die Renditen von am
Geld liegenden Strategien deutlich
zurlickgingen bzw. sogar vollstandig
verschwanden.

Weiterhin konnten viele Marktteil-
nehmer, die in der Vergangenheit
die gesamte Bandbreite von Optio-
nen verkaufen konnten oder durf-
ten, dies nun nicht mehr oder nur in
deutlich reduziertem Umfang tun.
Dies trifft insbesondere auf Banken
zu. In deren Handelsbiichern wurde
traditionell oft Volatilitdt verkauft,
auch mit weit aus dem Geld liegen-
den Optionen, um von der Risikopré-
mie zu profitieren. Verdnderte Risi-
kovorgaben und -toleranzen haben
jedoch dazu gefiihrt, dass mittlerwei-
le vermehrt limitierte Risiken einge-
gangen werden (d.h. Verkauf von
Optionen mit einem angenehmeren
Risikoverhalten). Fir risikovollere
Basispreise finden sich immer weni-
ger Verkaufer, was die Pramien an-
steigen l&sst.

Variance-Strategie

Eine aufwendigere, aber letztlich
profitablere Vorgehensweise zur Ver-
einnahmung der Volatilitatsrisiko-
pramie ist die sogenannte Variance-
Strategie. Hierbei werden Optionen
aller vorhandenen Basispreise einer
Laufzeit in einem speziellen Verhalt-
nis verkauft. Statt einzelner borsen-
gehandelter Optionen konnen alter-
nativ auch sogenannte OTC-Varian-
ce-Swaps eingesetzt werden. Der In-
vestor der Prdmienstrategie ist auf
diese Weise zwar deutlich stérker ex-
poniert, weil er auch risikotrachtige
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Optionen mit niedrigen und sehr
niedrigen Basispreisen verkauft. Im
Mittel wird er aber erheblich besser
entschadigt, da er kontinuierlich
auch immer die Optionen verkauft,
in denen eine attraktive Risikopré-
mie enthalten ist.

Die Grafik zeigt die unterschiedli-
chen Ertragsmoglichkeiten fiir den
Zeitraum seit Anfang 2015. Es wer-
den zwei verschiedene Strategien
miteinander verglichen, die beide
von der Risikoprémie Volatilitét pro-
fitieren sollten. Bei der am Geld
liegenden Strategie (,,Call/Put-Strad-
dle mit einem Delta von 50“) wer-
den jeweils Optionen verkauft, de-
ren Basispreis dem aktuellen Index-
niveau entspricht. Aus der Grafik ist
aber klar zu erkennen, dass nur die
Variance-Strategie mit weit aus dem
Geld liegender Exponierung einen
kontinuierlichen Ertrag erwirtschaf-
tet hat. Risikobegrenzende Strate-

gien (d.h. der Verkauf von am Geld
liegenden Optionen) konnen dage-
gen keine Ertrige generieren. Seit et-
wa 2012 profitieren diese Strategien
nicht mehr von der Risikoprédmie Vo-
latilitat.

Das anhaltende Niedrigzinsum-
feld fiihrt dazu, dass Anleger alterna-
tive Risikopramien immer stérker in
ihrer strategischen Kapitalallokation
beriicksichtigen. Die Vereinnah-
mung der 6konomisch nachhaltigen
und langfristigen Volatilitatsrisiko-
préamie kann dabei einen guten Bei-
trag liefern. Bei Volatilitatsstrate-
gien ist jedoch zu beachten, dass die
Pramie langfristig nur vollstdndig
vereinnahmt werden kann, wenn
der Investor bereit ist, systematisch
durch den Einsatz einer Bandbreite
von Optionen das volle Risiko zu
tibernehmen, und nicht versucht,
sich auf die risikodrmeren Bereiche
zu konzentrieren.



