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Neue Risikopramien iiberall. Aber wer verdient das Geld, die Risikopramie oder der Manager?

Eine Betrachtung fiir Short Vola Strategien

Executive Summary und Conclusio

» Flr Options-Verkaufs- bzw. ,Short Vola“ Strategien auf Aktienindices nehmen wir eine Aufteilung auf zwei
verschiedene Risikopramien vor: Die Differenz zwischen impliziter- und realisierter Volatilitat (Volatilitatspramie)
und der, von der Aktien-Risiko-Pramie abgeleiteten Delta Pramie.

» Aufgrund der hohen (absoluten) Korrelationen zwischen Volatilitatsdifferenz und Indexertrdgen scheinen beide
Risikoprdamien lediglich verschiedene Auspragungen eines Risikofaktors.

»  Wir versuchen eine vorgegebene Gruppe von ,,Short Vola“ Fonds hinsichtlich der Kontribution der beiden Pramien
zu differenzieren. Dies wird durch Strategiediversifikation und aktives Risikomanagement der Fonds erschwert.

» Lediglich ein Fonds der vorliegenden Gruppe lasst sich vom Ertragsverhalten als ,Monetisieren der
Volatilitatspramie” klassifizieren, die restlichen sind keiner der beiden Pramien zuordenbar bzw. liegen von ihrem
Ertragsverhalten deutlich ndher an der Delta Pramie — unabhangig von eigenem Anspruch.

» Insgesamt erscheint zumindest fur aktive Strategien die Auswahl des ,richtigen” Managers wichtiger als die
Auswahl der ,richtigen” Risikoprdamie, welche im Fonds bearbeitet wird.

Smart Beta und der Paradigmenwechsel im Marketing

Der momentan in der Fondswelt vorherrschende Smart Beta Hype hat nicht nur dazu gefiihrt, dass die heilbringende Allokation
dieser Tage nicht mehr in Marktsegmente sondern ausschliesslich in Risikofaktoren erfolgt. Er hat auch zu einer Flut von neu
entdeckten Risikofaktoren und -Pramien gefiihrt, welche die eigene Strategie zweifelsfrei als intelligente Umsetzung des neuen
Mantras rechtfertigt und betrachtet. Dabei ist die auf Faktoren basierende Betrachtungsweise der Ertragstreiber einer Strategie
alles andere als neu.

Die propagierte Sichtweise produziert eine einhergehende Flut von neuen Produkten, typischerweise eher passiver Natur. Wir
wollen aber trotzdem nicht so weit gehen und behaupten, die Hype sei lediglich von den ETF Anbietern in die Welt gesetzt und
angetrieben worden um die eigene Produktpalette gegenliber Angeboten aktiver Manager zu positionieren.

Zahlreiche der aktiven Manager reagieren bereits, nicht etwa durch neue Produkte oder einer Anderung der bisher betrieben
Strategie, wohl aber durch eine Erkldrung und Neuauslegung der eigenen Ertragsfahigkeit aus Faktorsicht. Wohingehend friiher die
Allokationsfahigkeit Gber Marktsegmente sowie innerhalb eines Segmentes hervorgehoben wurde, wurden die
Produktprasentationen mittlerweile dahingehend umgeschrieben, dass sie nun die bearbeiteten Risikofaktoren hervorheben und
die eigenen Managementfahigkeriten als Selektionsfahigkeit der ,richtigen” Riskofaktoren mit den entsprechend positivsten
Risikopramien uminterpretieren.

Insbesondere der von uns ofters mit Aufmerksamkeit bedachte ,Vola-Short” Sektor, das Universum der auf Optionsverkauf
ausgerichteten Strategien, hat sich in der Darstellung bereits umdisponiert. Es wird i.a. nicht mehr nur vom Versuch
Optionspramien zu vereinnahmen, eingebettet in ein aktives Risiko Management gesprochen, sondern auf die Monetisierung der
Volatilitatspramie (erzeugt durch den Volatilitdts Risiko Faktor) abgehoben.

Wir wollen uns in diesem Report wieder einmal diesem Strategie Segment widmen und betrachten in wie weit sich die treibenden
Risikofaktoren und —Pramien im Ertragsverhalten der Strategien widerspiegeln. Dabei beschranken wir uns in der Diskussion auf
Aktienindexvolatilitdten und den Verkauf von Index Optionen. Gerechtfertigt wird diese Einschrankung durch die positive
Risikopramie von ,,Short Vola“ Positionen in Indices, wie sie empirisch fiir Index-Put bzw. Index Covered Calls belegt sind (s. z.B.
limanen, ,Expected Returns”, Wiley, 2011, sowie die dort zitierten Artikel). Die entsprechenden Risikopramien aus Short Vola
Positionen in Einzelaktien, FX oder Fixed Income sind deutlich weniger robust. Wenn wir im folgenden von Options Positionen
schreiben, meinen wir stets den Verkauf von Index Puts bzw. einen Index Covered Call auf einen Index, oder sonstige short Index-
Vola Position mit positiver Korrelation zu diesem Index.
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Eine Einordnung

In der gangigen Betrachtungsweise wird einer Short Index Option eine vom Volatilitatsfaktor hervorgerufene positive Risikopramie
zugesprochen. Diese rechtfertigt sich u.a. aus dem negativen Skew einer Short Options Position (i.e. sporadische, hohe Verluste
gegniber stetigem Zeitwertertrag). Volatilitats Verkdufer sollten insofern eine Risiko Pramie aufgrund der Asymmetrie der Ertrage,
geltend machen kdnnen: Die typischerweise unterstellte Praferenz von positivem Ertrags-Skew bedingt Risiko Pramien, welche
durch hohe implizite-, Gber den ex post realisierten Volatilitdten, zum Ausdruck gebracht werden.

Allerdings erklart die so Uber die Differenz von impliziter zu realer Volatilitat definierte Volatilitdtspramie nur einen Teil der
Gesamt-Risiko-Pramie einer Options Verkauf Strategie. Die zweite und gewichtigere Komponente wird durch die Delta Exponierung
Uber die “Aktien Risiko Pramie“ erbracht: Eine Long Position in Aktienrisiken wird mit einer positiven Risikoprdmie assoziiert, eine
Short Put Option/Covered Call weisst eine Delta gewichtete Long Position im Index aus.

Insgesamt ergibt sich somit die Risikopramie einer Short Vola Strategie (etwas vereinfacht) aus der Differenz impliziter zu
realisierter Volatilitdt (die eigentliche Volatilitatspramie) plus der Delta-gewichteten Aktien-Risiko-Pramie. Das Verhatnis dieser
beiden Komponenten ist i.a. sehr ungleich: Die Delta Pramie Gberwiegt die reine Volatilitatspramie fiir die meisten Vola Short
Strategien deutlich. Praktisch und etwas vereinfacht (aber nicht ganz korrekt) Iasst sich dieses Verhéltnis wie folgt
veranschaulichen: Die Volatilitdtspramie entspricht der Differenz der Optionspramien, berechnet mit impliziter Volatilitdt minus der
Optionspramie, berechnet mit (ex post) realisierter Volatilitdt. Die Delta Pramie entspricht der vereinnahmten Pramie einer Option
bewertet mit der realisierten Volatilitat.

Der groRte Teil der Options Verkaufs Strategien versucht die gesamte Pramie einer verkauften Position zu monetisieren, i.e.
versucht die Summe beider Risiko Prdmien zu monetisieren: Es werden Optionen verkauft i.a. mit der Sicht, dass das Underlying
nicht ins Geld lauft — eine Strategie welche einer ,weichen” long Strategie im Index entspricht, fiir welche man keine festen Marken
anvisieren muss und noch nicht einmal wirklich Recht haben muss. Es reicht eine Sichtweise hinsichtlich des generellen Bereichs in
welchem sich das Underlying per Optionsverfall bewegen wird. Statt einem streng direktionalen Handel entspricht der Verkauf von
(Put) Optionen eher einem ,,Bereichs-Handel“. Solch eine Strategie bearbeitet somit hauptsachlich die Delta Pramie. Falls dabei
noch die implizite Volatilitdt hoher als die realisierte Volatilitat ausfallt, wird die eigentliche Volatilitatspramie gerne, haufig
unbewusst, mitgenommen.

Dariiber hinaus gibt es vermehrt Strategien, welche ausschliesslich die Volatilitdtspramie zu monetisieren suchen.

Die Frage welcher wir hier nachgehen wollen ist, inwieweit man Strategien welche unterschiedliche Pramien monetisieren an Hand
der Daten differenzieren kann und inwieweit die Signatur der unteschiedlichen Pramien in den Ertragspfaden unterschiedlicher
Strategien erkennbar ist.

Die Praxis:

Grob gesprochen liegt der Etragsanteil der Volatilitdtspramie beim wiederholten Verkauf vom am Geld liegenden Put Optionen
Uber langere Zeitrdume hinweg betrachtet bei bis zu 50%, die restlichen 50% werden von der reinen Delta Préamie erbracht. Diese
Anteile verschieben sich zu Gunsten der Delta Pramie, falls die Basispreise der geschrieben Optionen weiter aus dem Geld liegend
gewdhlt werden (bzw. auch ins Geld). Die meisten angebotenen Strategien verkaufen aus dem Geld liegende Optionen, die
Monetisierung der Delta Pramie Uberwiegt somit die der Volatilitdtspramie.

Der reine Volatilitatshandel und insbesondere die Monetisierung der Volatilitdts Pramie als Vola Arbitrage wird zwar auch schon
seit langem betrieben, aber erst in letzter Zeit vermehrt in Fonds umgesetzt. Es ist dazu ein tiefergehendes Verstandnis der Materie
von Noten, auch ist die effizienteste Umsetzung Giber Varianzswaps erst ab einer bestimmten GréRenordnung sinnvoll, um
Liquiditat und verlassliche Bewertungen zu gewahrleisten. Auf andere Formen der Vola Arbitrage gehen wir weiter unten ein.

In der Praxis werden nicht nur Varianten zur Monetisierung der einzelnen Risiko Pramien angewandt sondern diese werden in eine
Rsisikomanagement Strategie eingebettet sowie mit verschiedensten Strategiefragmenten zur Einddmmung des Tail-Risikos
angereichert.
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Die Isolation der Risikopramien:

Bevor wir uns den nachfolgend betrachteten Fonds zu wenden um zu versuchen Spuren der beiden Risikopramien im
Ertragsverhalten aufzuspiiren bzw. dieses den reinen Risikopramien gegeniberstellen, gehen wir zunachst kurz darauf ein, welches
die jeweiligen Standardmethoden sind um die beiden Risikopramien herauszufiltern bzw. zu monetisieren.

Das Filtern der Volatilitatspramie:

Das Herausfiltern bzw. Monetisieren der Volatilitdtspramie wird durch ein Eliminieren aller Ertragsfaktoren bis auf die Differenz der
impliziten- zur realisierten Volatilitdt erreicht. Volatilitdtsswaps stellen dafiir die einfachste Variante dar, deren Endauszahlung
bezieht sich direkt auf die Differenz der eingangs geltenden impliziten- zur ex post realisierten Volatilitat. Aufgrund schlechter
Erfahrungen mit der Darstellung bzw. Absicherung von Volatilitatsswaps wahrend und im Gefolge der 2008-er Krise wurden
Volatilitatsswaps von Varianzswaps abgeldst, welche sich im Gegensatz zu diesen — zumindest theoretisch — statisch absichern und
darstellen lassen. Dies sollte fur bessere Liquiditat und Preisstellung sorgen.

Der Vorteil von Varianzswaps zur Monetisierung von Volatilitdtspramie ist die direkte Anbindung an die Volatilitatsdifferenz
(gegeniber Volatilitatsswaps natirlich mit Konvexitat). Prinzipiell eignen sich somit Varianzswaps auch zur passiven Monetisierung
der Volatilitdtspramie. Der Nachteil von Varianzswaps ist deren ausschliessliche OTC Handelbarkeit, was eine Kredit Exponierung
sowie eine gewisse Abhdngigkeit hinsichtlich der Preisstellung dem Anbieter gegeniiber mit sich bringt. Auch dirfte die Liquiditat in
schwierigen Marktphasen eingeschrankt sein. (Tail) Risiken einer Varianzswap Positionierung bestehen in der Gber den Zeitverlauf
sich herauskristallisierenden realisierten Volatilitat und deren Spikes. Diese kénnen prinzipiell Gber Volatilitatsfutures und Optionen
— 50 sie existieren — abgemindert werden. Aufgrund der gerade gemachten Bemerkungen sind Varianzswaps fir kleinere Positionen
bzw. kleinere Fonds nicht wirklich geeignet, insbesondere, wenn die GréRenordnung nicht ausreicht um auf mehrere Anbieter
zurickgreifen zu kénnen.

Eine weitere Variante die Differenz zwischen impliziter und realisierter Volatilitdt zu monetisieren besteht in der Eliminierung der
Delta Pramie durch eine Delta-neutral Strategie, i.e. der Strategie, die verkaufte Option Delta neutral (Indexrisiko nautral) und
somit aus dem Underlying Risiko zu stellen. Diese Variante wird bereits seit den 80-er Jahren mit unteschiedlichem Erfolg
praktiziert. Im Unterschied zu Varianzswaps ist diese Strategie per definitionem aktiv und kann nicht passiv gehalten werden. Auch
ist das letztendliche Ergebnis stark pfadabhangig und kann sogar auch dann negativ ausfallen, wenn die implizite Volatilitdt ex post
hoher als die realisierte Volatilitat ausfallt, selbst bei exakt eingehaltener Delta Neutralitat. Eine Delta-neutral Strategie entspricht
einem ,,Dollar-Gamma*“ gewichteten, taglich adjustierten Varianzswap. Lediglich bei konstanter Volatilitat (Black Scholes Welt)
sichert eine exakt gehaltene Delta Neutralitdt einen positiven Ertrag bei positiver Volatilitadtsdifferenz per Optionsverfall. Darliber
hinaus weist diese Strategie ein nicht unerhebliches Gamma Risiko auf. Der Vorteil dieser Strategie besteht in der leichten und
sicheren Umsetzung Uber bérsengehandelte, liquide wie auch transparente Instrumente und ist daher insbesondere auch fiir
kleinere Fonds/Positionierungen geeignet. Dartiberhinaus kann man durch ,intelligentes” Steuern des Delta Risikos seine eigene
realisierte Volatilitdt schaffen bzw. iber den Verlauf konstruieren und eine aktive, von Managerqualitdten abhéngige
Ertragskomponente einbringen. Die Tail Risiken bestehen zum einen wie bei Varianzswaps in der sich realisierenden Volatilitdt und
kénnen genauso Uber Futures und Optionen gesichert werden. Zusatzlich liefert aber gerade das Gamma Risiko bei kurzen
Restlaufzeiten einen nicht unerhebliche Risikobeitrag, welcher leicht unterschatzt wird. Dieses Gamma-Short Risiko wird am besten
durch Long Optionen oder eine ,Gamma-Scalping” Komponente gekontert.

Das Filtern der Delta Pramie:

Strategien, welche durch den reinen Verkauf von Index Optionen versuchen die Optionspramie zu vereinnahmen um damit Ertrag
zu erwirtschaften und somit primar versuchen die Delta Pramie zu monetisieren, werden i.a. nicht expizit die Volatilitdtspramie
herausfiltern bzw. eliminieren. Eine explizite Absicherung des Niveaus der impliziten Volatilitit erfolgt i.a. nicht. Uber die
Absicherung von Tail Risiken und im Rahmen des Risiko Managements werden aber durchaus auch Volatilitatsrisiken abgesichert.
Flr kirzere Laufzeiten (unter 6 Monaten) Uberwiegen die Delta Risiken deutlich die Volatilitatsrisken. Aufgrund der hohen
(absoluten) Korrelation zwischen Underlying und Volatilitat, ist es sinnvoll bei einer Absicherung im Rahmen des
Risikomanagements bzw. der Tail Risiko Absicherung haufig keine Unterscheidung zwischen den beiden Risikokomponenten
vorzunehmen, sondern beide Uber die liquideren Underlying Instrumente abzusichern.
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Zu den Daten:

Bei unserem Versuch die Volatilitatspramie von der Delta Pramie differnziert zu betrachten, wollen wir zunéchst die Differenzen der
impliziten und (ex post) realisierten Volatilitdten des S&P 500 (,,SPX“) und des €5toxx50 (,,EStxx“) Gber die letzten zwei Jahre.

Dazu haben wir fiir jeden Tag die Differenz der 30-Tages impliziten Volatilitdt zu der, in den folgenden 30 Tagen, realisierten
Volatilitat der jeweiligen Indices aufgefiihrt. Diese haben wir in den darauf folgenden Graphiken mit dem 30-Tages rollierenden
Indexertrag unterlegt (rollierender Indexertrag auf rechter Achse). Diese beiden Graphiken illustrieren besser und anschaulicher als
jede Korrelationsbetrachtung den Gleichlauf zwischen Volatilitatsdifferenz und Periodenertrag des Index.

Dies notigt zur Interpretation, dass die beiden Risikopramien — Volatilitdspramie und Delta Pramie - verschiedene Auspragungen
desselben Risikofaktors darstellen.
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Vor diesem Hintergrund erhélt unser Ersuchen die Fonds hinsichtlichen der Dominanz eines der beiden Risikopramien auf deren
Ertragsverhalten hin zu untersuchen gleich einen Dampfer: Falls beide Pramien den gleichen Faktor als Treiber besitzen wird eine
Differenzierung schwierig sein, insbesondere da die Fonds auch jeweils eigene, weitere Strategieelemente aufweisen.

Zur weiteren llIstration betrachten wir — als Reprdsentanten der Volatilitdtspramie - die rollierende 30-Tages Etrdge von
Varianzswaps, wie auch von Delta Neutral Strategien. Die folgenden Graphiken geben fiir jeden Tag den Ertrag an, welcher sich
nach Ablauf der darauf folgenden 30 Tage ergeben hatte, wenn diese Positionen statisch gehalten worden waren. Die Sklalierung
ist derart gewahlt, dass der Varianzswap das gleiche Vega aufweist wie die, bei der Delta Neutral Strategie verkauften Optionen.
Verkaufte Optionen werden — volatilitdtsabhangig — 5 bis 8% aus dem Geld gewahlt, die Optionslaufzeit jeweils auf 30 Tage
festegelegt.
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Als Reprasentant der Delta Pramie fungiert zum Einen der rollierenende 30-Tagesertrag einer Verkauf Put Position (Laufzeit 30
Tage). Sie gibt fir jeden Tag den Ertrag an, welcher sich nach Ablauf der darauf folgenden 30 Tage ergeben hatte, wenn diese
Position statisch gehalten worden ware. Desweiteren nutzen wir eine dynamische, regelbasierte Put Verkaufsstrategie, welche
Positionen nach Verfall oder nach bestimmten Kriterien hinsichtlich ,moneyness” rollt. Fir diese Strategie betrachten wir die
rollierenden 30-Tages Ertrage.

Nachfolgend sind die entsprechenden 30-Tages-Ertragspfade dargestellt, zu Vergleischzwecken haben wir die entsprechenden
Graphiken der Indices hinzugestellt.

Zu beachten ist, dass die beschriebenen 30 Tages Ertrdge der Varianz Swaps, der Delta-neutral Strategien wie auch der Short Put
Variante nicht wirklich das Ertragsverhalten eines Portfolios bzw. einer Strategie widergeben sondern eher eine Indikation
darstellen, an welche Tagen eine entsprechende Positionierung liber die folgenden 30 Tage opportun gewesen ware.
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Wir wollen im Weiteren folgendermassen vorgehen: Zur lllustration der Volatilitatspramie wahlen wir die rollierenden 30 Tages-
Ertrage von Varianzswaps, die Delta Pramie lassen wir durch die 30 Tages-Ertrage der Dynamischen Put Strategie prasentieren. Das
ist nicht zwar nicht ganz korrekt, da diese Strategie neben der Delta Pramie auch noch die Volatilitats-Differenz (implizit gegen
realiseirt) einfdhrt, rechtfertigt sich aber teilweise durch die ausgepragte Dominanz der Delta Pramie gegeniiber der
Volatilitatspramie fiir diese Strategie und der Tatsache, dass — wie eingangs schon erwdhnt — Strategien welche auf die
Monetisierung der Gesamtprdmie anstreben - ebenso verfahren: Hauptaugenmerk auf Delta Pramie, die Volatilitdtspramie wird
einfach mitgenommen.

Zu den Fonds:

Die nachfolgend aufgefiihrte Gruppe von Fonds haben wir als ,,Short Vola“ Strategien klassifiziert. Nach und neben einiger
allgemeiner Performancebetrachtungen wollen wir versuchen, auf Basis der realen Ertragspfade, eine Attribution hinsichtlich des
jeweiligen Anteils der beiden Risikopramien vorzunehmen. Dabei wollen wir nochmals betonen, dass wir nicht unterstellen dass die
Fonds lediglich die eine oder andere Pramie monetisieren oder sich auch nur auf Index Strategien beschrdnken. Tatsachlich sind die
Strategien typischerweise in etlichen Markten aktiv, Vergleichsmdglichkeiten verwischen sich zusatzlich noch durch aktives Risiko
Management. Unser Klassifizierungsversuch ist lediglich eine Spurensuche, die letztendlichen Schlussfolgerugen waren eher der
Natur: ,,...sieht vom Ertragsverhalten so aus als ware eine auf XY-Pramie ausgerichtete Strategie-Komponente beinhaltet...“ Alle
Daten beziehen sich auf den Beobachtungszeitraum vom 1. Januar 2014 bis 30. November 2015.

Die von uns betrachtete Gruppe von Fonds ist in folgender Tabelle aufgefiihrt:

Fonds Fondsgesellschaft ISIN Auflage Alias
Volatility Strategy Allianz GI LU0417273579 07.04.2009 Allianz
Amundi Vol EURO EQTY Amundi LU0272941112 13.11.2006 Amundi
Optoflex-1 Feri LU0834815101 12.12.2012 Optoflex
RP Vega RP Crest DE O00AORB9E6 01.02.2009 RP Vega
Ber. Dymacs Eq Mkt Berenberg DEOOOAOYKM65 03.10.2010 Dymacs
Tungsten Vegamind Tunsten DEOOOA1IWS8994 18.12.2013 Tungsten
LA Volatility Invest Lupus Alpha DEOOOAOHHGG2 22.10.2007 Lupus

Zunachst wollen wir eine allgemeine Performancebetrachtung anhand von wdchentlichen Perfomancedaten durchfiihren. Die
Betrachtung von Wochendaten verwdssert den Effekt einer nicht zeitgleichen, taglichen Wertfestsetzung, welche zu recht grofRen
Abweichungen einiger Kennwerte flihren kann (s. Analytics Insight Report 14. Ausgabe). Wir stellen zunachst die Korrelation der
jeweiligen Fonds zu den beiden Indices EStxx und SPX fest und wahlen dann fir die nachfolgende Gegeniberstellung fir jeden
Fonds den Index, welcher die (absolut) héhere Korrelation aufweist. So werden nachfolgend einige Fonds dem EStxx, andere dem
SPX gegeniibergestellt — dies ist zu beachten. Die Darstellung stellt die wochentliche Ertrage des Fonds gegen den Index als
Punktwolke dar, durchzogen von der Regressionsgeraden, welche den Grad und die Richtung einer linearen Abhangigkeit angibt
(Anstieg der Geraden = Beta). Links neben der vertikalen Achse ist die Verteilungsfunktion der Fondsertrage, unterhalb der
horizontalen Achse die Verteilungsfunktion der Indexertrdge abgebildet. Im unteren Teil der Graphik ist jeweils der
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Performanceverlauf des Fonds (weiss), sowie des Index (orange) liber die Beobachtungsperiode hinweg abgebildet.

Auffallend sind hierbei die negativen Ausrichtungen (negative Korrelation, negatives Beta) von Amundi wie auch Dymacs gegeniber
dem jeweiligen Index — gerade das Jahr 2015 hat dabei deren Performanceverlauf sehr gut getan. Die hochste Korrelation zum
Index weist Optoflex auf (gegeniiber dem SPX), was auch von der Punktwolke unterstiitzt wird: Sie liegt sehr nahe an der
Regressionsgeraden, Indikation dafiir, dass man hier doch stark dem Index folgt. Dies wird nochmals durch die im unteren Teil der
Graphik recht nahe beieinander liegenden Performancepfade von Optoflex und SPX illustriert.
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Die nachfolgende Tabelle listet einige klassische Kennziffern auf. Wir gehen hier nicht zu sehr ins Detail, da die klassischen Daten
von zahlreichen Medien bereits publiziert- und interpretiert werden.

Unter Effizienz verstehen wir hier ein MaR, welches angibt in welchem Ausmal? ein Fonds ,,alles richtig“macht. Die Effizienz liegt fur
alle Fonds im eher unspektakuldren Bereich. Auffallend ist eher die hohe Anzahle von ,,up Tagen“ bei Allianz. Die Gain to Pain Ratio

gibt das Verhéltnis von Periodenertrag zum maximalen Verlust gegeniiber dem Anfangsniveau an (nicht maximaler Draw Down, der
ist groer!).

Allianz Amundi Optoflex RP Vega Dymacs Tungsten Lupus
Performance 2,63% 4,13% 8,24% 5,30% 5,32% 0,49% 1,79% 9,28% 10,76%
Volatilitat 2,87% 5,48% 5,94% 7,65% 4,04% 13,82% 6,84% 20,99% 13,51%
Effizienz 52,99% 52,04% 55,08% 52,13% 54,23% 50,52% 51,12% 51,58% 52,40%
Up-Tage 62,84% 47,38% 55,86% 55,61% 57,11% 50,37% 54,86% 52,37% 51,87%
Gain to Pain 457,28% 109,02% 1395,20% 253,27% 199,65% 4,44% 42,13% 89,14% 136,23%

In den nachfolgenden Graphiken wollen wir das Ertragsverhalten der einzelnen Fonds gegeniliber dem Ertragsverhalten von Varianz
Swaps (als Reprdsentant der Volatilitatspramie) bzw. der Dynamischen Short Put Strategie (als Reprasentant der Delta Pramie)
darstellen. Wir greifen auf die rollierenden 30 Tages Ertrage zurlick, da hier die Analyse offensichtlicher ist als in der Betrachtung

des Gesamt-Performancepfads. Jeder Fonds wird wieder den Strategien auf den Index gegeniibergestellt, welcher die hohere
(absolute) Korrelation aufweist.
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Allgemein lasst sich sagen, dass der Ertragsverlauf der Varianz Swaps konservativer als der Verlauf der Dynamischen Put Strategien
ausfallt. Das wirde sich allerdings durch Skalierung/Hebeln schnell dndern lassen. Unsere Betrachtung betont daher eher den
Gleichlauf zwischen Pramien und Fonds.

Die weiter unten folgenden Graphiken wollen wir nicht fir jeden Fonds einzeln kommentieren, wir greifen lediglich exemplarisch
Allianz zur Kommentierung heraus, fiir die restichen Fonds belassen wir es bei kurzen Aussagen zu den pragnantesten Eindriicken.

Allianz liegt deutlich ndher am Varianz Swap als an unserem Reprasentanten der Delta Pramie und kann diesen Verlauf auch noch
dominieren: Die Phasen héchster Opportunitat fir Varianz Swaps nutzt Allianz besser als der Einzel Swap aus, die negativen Phasen
weisen higegen kaum Unterschreitungen auf. Die dynamischen Put Strategie wird einigermassen deutlich dominiert —weniger
ausgepragte Spikes, insbesondere die nach unten gerichteten, deutlich mehr Phasen im positiven Bereich (mehr profitable 30-Tages
Perioden).

Amundi kann keiner der beiden Teststrategien zugeordnet werden, die negative Korrelation wird auch hier offensichtlich. Optoflex
passt auf beide Strategien, aber besser, fast punktgenau, auf die SPX-Dynamische Put Strategie. RP Vega ist deutlich volatiler als der
Varianzswap und weist insbesonere im zweiten Teil der Beobachtungsperiode mehr Ahnlichkeit zu einer EStxx-Dynamischen Put
Strategie als zu einer Volatiltats Arbitrage auf. Fiir Dymacs gilt dhnliches wie bereits fir Amundi. Tungsten und Lupus liegen beide
ndher an der SPX-Dynamschen Put Strategie, Tungsten volatiler als diese, Lupus fast punktgenau. Die Schlussfolgerungen ziehen wir
im unten stehenden Fazit.

o \/ A EStXx A |lianz o Dy Put EStxx === A|lianz

o/ a1 EStxX = Amundi o Dy Put EStxx == Amundi
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Zusammenfassung und Fazit

Flr Options Verkauf- bzw. Short Vola Strategien auf Aktienindices (mit positiver Exponierung gegeniiber dem Index) unterscheiden
wir zwei Ertragstreiber: Die Differenz der impliziten- zur ex post realisierten Volatilitat (Volatilitdtspramie) sowie die, der Delta-
gewichteten Index Exponierung geschuldeten und der Aktien-Risiko-Pramie zuordenbaren Ertragskomponente (Delta Pramie). Die
Volatilitdtspramie entspricht dabei grob gesehen der Options-Pramiendifferenz resultierend aus Pramienberechnungen mit
impliziter gegenlber realisierter Volatilitdt, die Delta Pramie der Options-Pramie, berechnet mit der realisierten Volatilitidt. Der
Ertrag einer Options Verkauf Strategie kann in diese beiden Pramien-Beitrage zerlegt werden. Aufgrund der sehr hohen (absoluten)
Korrelation zwischen Volatilitdtsdifferenz und Index erscheinen beide Pramien lediglich als verschiedene Ausprdgungen eines
einheitlichen Faktors.

Aus diesem Grund lassen sich Fonds mit Optionsverkaufs- bzw. Short Vola Strategien nur recht schwer einem der beiden Pramien
zuordnen, zumindest fir den von uns betrachteten Fall mit Aktienindices als Underlying. Hinzu kommt, dass Fonds in diesem
Segment mehrere Markte bearbeiten und aktives (Risiko)Management erkennbare Spuren der jeweiligen Pramien weiter
verwischt. Nicht zuletzt haben etliche Fonds in der Cash Anlage — welche bei Derivat Fonds betrachtlich sein kann — durch das
Eingehen von Durations- und Kreditrisiken profitiert, was sich nicht in den von uns betrachteten Risikopramien widerspiegelt, aber
bis zum Friihjahr 2015 einen stetigen Zusatzertrag erzeugt hat.

In der Konsequenz bedeutet dies — zumindest fiir aktiv verwaltete Fonds - dass fiir die Wahl einer Strategie, die Betrachtung welche
der Pramien bearbeitet wird von geringerer Bedeutung ist, als die Fahigkeiten des Managers, auch wenn so mancher Marketing
Ansatz zu Smart Beta Zeiten die Risikoprdmien in den Vordergrund schiebt. Eine tiefergehende Analyse, welche unseren Rahmen
hier Ubersteigen wiirde kann evtl. doch noch eine bessere Differenzierung vornehmen, sicher waren wir uns da allerdings nicht.
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Von den hier betrachteten Fonds lasst sich — auf Basis der von uns betrachteten Daten - einzig Allianz als Bearbeiter der
Volatilitatspramie klassifizieren, die restlichen Fonds sind entweder nicht zuordenbar, oder eher der Dynamischen Put Strategie
(Delta Pramie) zurechenbar. Bemerkenswert ist allerdings wie nahe einige Fonds der rein regelbasierten Dynamischen Put Strategie
kommen. Das lasst dann schon wieder die Frage nach der Werthaltigkeit einer aktive verwalteten Strategie gegeniliber einer
maschinell arbeitenden (Smart Beta) Strategie aufkommen. Wir warten noch auf die entsprechenden regelbasierten aber
ansonsten passiven Smart Beta ETF’s im Short Vola Segment, um auch diese dem hier vorgenommenen Differenzierungsversuch zu
unterziehen.

Datenquellen: Bloomberg L.P., eigene Berechnungen

Absolute World ist eine unabhéngige Informationsplattform zur Analyse, Selektion und Verwaltung von
Absolute Return Strategien. Der periodisch publizierte Analytics Insight Report ist ein Marktanalyse und
Hintergrundreport, welcher aktuelle Themen mit detaillierten Analysen vereint. Weiterfuhrende
Schlussfolgerungen aus den Analysen und individuelle Bewertungen erfolgen auf Anfrage.
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