dpn /01.09.2005

\Volat
Attra

1tat als Asset-Klasse -
ctiv fur institutionelle Anleger?

Dr. Reinhold Hafner, Managing Director, riskiab germany GmbH in Minchen, und Prof. Dr. Martin Wallmeier, Department of
Finance and Accounting, Universitdt Fribourg, Schweiz, legen dar, dass Volatilitdtsinstrumente zwar grof3e Diversifika-
tionsvorteilen bieten, dem Anleger dafiir aber GbermaBig hohe Renditenachteile aufbiirden.

RegelmiBig lasst sich beobachten, dass ein Kurseinbruch am Aktien-
markt mit einem Anstieg der Volatilitdt einhergeht. Dieser Zu-
sammenhang ist auch als ,Leverage Effekt” bekannt. Wenn bei sin-
kenden Kursen das Risiko steigt, treffen zwei fiir die Anleger nachtei-
lige Entwicklungen zusammen und verstarken sich womdglich noch
gegenseitig. Ein Beispiel dafiir ist der Bérsenabschwung von 2001 bis
2003, der in vielen Pension Funds zu so deutlichen Unterdeckungen
fiihrte, dass das drastische Schlagwort vom ,pension bomb problem”
die Runde machte.

Die gegenldufige Entwicklung von Aktienindexrenditen und Volati-
litits-Veranderungen kann aber auch als Chance begriffen werden.
Denn eine negative Korrelation zum Aktienmarkt, wie sie aus Abbildung
1 fir den VDAX ersichtlich wird, zeigt ein hohes Diversifikationspotenzi-
al an. Um dieses auszuschdpfen, miisste es moglich sein, in die Volati-
litdt als ein eigenstandiges Asset zu investieren. Ein solches Investment
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Abbildung 1. Tégliche Log-Renditen des DAX und VDAX im Zeitraum
Januar 2000 bis Juni 2005

bote gerade in einem Bérsencrash, in dem die Volatilitat typischerweise
stark ansteigt, einen Ausgleich fiir Kursverluste im Aktienportfolio.

Damit erscheinen Volatilitdts-instrumente als ideale Portfoliobeimi-
schung fiir Pension Funds, die aufgrund ihrer Anlageziele auf Sicher-
heit bedacht sein missen. Allerdings diirfen sich Anleger nicht von den
vorteilhaften Eigenschaften der Anlageform blenden lassen. Die ent-
scheidende Frage ist, welchen Preis sie bezahlen missen, um in den Ge-
nuss der Diversifikationsvorteile zu gelangen. Nach der Theorie gilt der
Grundsatz: Je attraktiver ein Finanztitel, umso hoher ist sein Kurs und
umso geringer folglich die erwartete Rendite.

Investieren in Volatilitdt: Varianzswaps als einfache Méglichkeit
Die klassischen Methoden zum Handel van Volatilitdten beruhen auf
Optionsstrategien wie dem Kauf eines Straddles. Um allerdings ein
Exposure nur gegeniiber der Volatilitit und nicht auch gegenlber
dem Underlying zu erhalten, sind haufige, kostenintensive Anpassun-
gen der Portfoliogewichte erforderlich.

Eine einfachere Losung bieten Finanztitel, deren Auszahlung direkt
an die realisierte Volatilitdt oder Varianz gekoppelt ist. Das gebrauch-
lichste Instrument dieser Art sind Varianzswaps, fiir die inzwischen
ein aktiver und liquider Over-The-Counter-Markt existiert. Ein Vari-
anzswap ist ein Termingeschift {iber den Kauf der wdhrend der
Kontraktlaufzeit realisierten Varianz des Basisgegenstands. Der Kiu-
fer verpflichtet sich, dem Verkdufer bei Filligkeit den im Kaufzeit-
punkt vereinbarten Terminkurs zu zahlen; dafiir erhilt er vom Ver-
kdufer eine Zahlung in Hdhe der realisierten Varianz. Der faire Ter-
minkurs (Swaprate) kann aufgrund des Arbitragefreiheitspostulats
aus einem Duplikationsportfolio abgeleitet werden. Dieses besteht
aus einer kontinuierlich adjustierten Position in Forward- bzw. Futu-
res-Kontrakten des Basiswertes und einem statischen Optionsportfo-
lio, das den Kauf von Standardoptionen Gber alle Basispreise von null
bis unendlich beinhaltet.” Die Nachbildung ist nur dann perfekt,
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wenn Marktpreise fiir Optionen mit beliebigen Basispreisen verfiigbar
sind und der Aktienkursprozess keine Spriinge aufweist. Kontrollrech-
nungen zeigen aber, dass die Duplikationsstrategie auch dann eine
gute Approximation darstelit, wenn die theoretischen Voraussetzun-
gen nicht vollstandig erfiillt sind.?

Historische Renditen von Varianzswaps

Das Ziel unserer Untersuchung ist es, das Rendite-Risiko-Profil von
Varianzswaps auf den DAX und den EuroStoxx50 (ESX)-Index zu erhe-
ben und daraus Folgerungen fiir ein sinnvolles Anlageverhalten insti-
tutioneller Anleger zu ziehen. Fiir den DAX-Varianzswap erstreckt
sich die Untersuchung auf den Zeitraum von 1995 bis 2004; fir den
ESX-Varianzswap auf die letzten fiinf Jahre dieses Zeitraums.* Die
Laufzeit der untersuchten Varianzswaps wurde auf 45 Kalendertage
normiert, um eine bestmégliche Schitzung der fairen Swapraten zu
gewihrleisten. Die gleiche Laufzeit lag auch der Berechnung des ,al-
ten” VDAX zugrunde.

Die Varianzswap-Renditen werden in vier Schritten ermittelt:

1. Zunichst schitzen wir die Basispreisstruktur (,Smile") der implizi-
ten Volatilitdten der an der Eurex gehandelten DAX- und ESX-Optio-
nen flir die gewihlite Laufzeit von 45 Tagen. Da die impliziten Volati-
litdten fiir die hier betrachteten Aktienindexoptionen mit steigendem
Ausiibungspreis monoton fallen, spricht man zum Teil auch von ei-
nem ,Skew" in der Basispreisstruktur (siche als Beispiel Abbildung 2).
Die Schitzung des Smile beruht in unserer Untersuchung auf den
Transaktionspreisen des jeweiligen Handelstages. An den Randern des
Spektrums verfiigbarer Basispreise wird die Smile-Funktion als kon-
stant angenommen, was eine konservative Annahme fiir die Varianz-
swap-Renditen bedeutet.

2. Auf der Grundlage der im Smile ausgedriickten Marktpreise von
Standardoptionen ermitteln wir an jedem Bdrsentag des Untersu-
chungszeitraums den fairen Wert der Varianzswaps mit einer Laufzeit
von 45 Tagen. Die Bewertungsformel beruht auf dem vorher erwéhn-
ten Duplikationsargument.

3. Fir alle 45-Tages-Intervalle des Untersuchungszeitraums berech-
nen wir die realisierte Varianz der DAX- und ESX-Renditen.

4. Fiir jeden Borsentag des Untersuchungszeitraums sind nach den
vorherigen Schritten der faire Kurs eines an diesem Tag initiierten Va-
rianzswaps sowie die realisierte Varianz wiahrend seiner Laufzeit be-
kannt. Die Differenz aus realisierter Varianz und Terminkurs ent-
spricht dem Gewinn oder Verlust des Kiufers des Varianzswaps.® Die
Rendite wird definiert als relativer Gewinn, bezogen auf den abgezin-
sten Swapkurs.

Abbildung 3 (aufS. 56) zeigt die Hiufigkeitsverteilung der Vari-
anzswap-Renditen Uber alle 45-Tages-Intervalle des Untersuchungs-
zeitraums. Diese Renditen hatte ein Anleger realisiert, der an jedem
Borsentag einen Varianzswap gekauft hatte. Der Schwerpunkt der
Verteilungen fiir DAX und ESX liegt deutlich im negativen Bereich. So
liegt die 45-Tages-Durchschnittsrendite im Untersuchungszeitraum
fur DAX-Varianzswaps bei —13,6% und fiir ESX-Varianzswaps bei
—9,3%. Sie sind damit auf dem 1%-Niveau signifikant negativ. Eine
nahere Analyse zeigt, dass die Varianzswap-Rendite stark von der in-
dexrendite im gleichen Zeitraum abhangt. Hat sich der Aktienindex

nicht verdndert oder ist angestiegen, so erleiden die Kaufer des Vari-
anzswap typischerweise einen Verlust, weil die Swaprate deutlich ho-
her ausfillt als die nachfolgend durchschnittlich realisierte Varianz.

Die groBten Gewinne machen Varianzswap-Kdufer regelmaBig
dann, wenn der Aktienindex stark einbricht. In diesem Fall profitieren
sie von der bei sinkenden Kursen in der Regel ansteigenden Varianz.
Dieser empirische Befund stitzt die eingangs geduBerte Vermutung,
dass Varianzswaps einen - wenngleich unvollstindigen - Schutz ge-
gen Kursverluste in einem Bdrsencrash bieten.

Ist der Preis fiir die ,,Crash Protection” angemessen?

Die negative Durchschnittsrendite der Varianzswaps deutet darauf
hin, dass die Anleger fiir die erreichbaren Diversifikationsvorteile und
die ,Crash Protection” einen hohen Preis zu zahlen bereit sind. Die
Frage ist nun: Ist dieser Preis zu hoch? Nach der Finanzierungstheorie
hangt die erwartete Rendite von Finanztiteln primir von der (stan-
dardisierten) Kovarianz ihrer Renditen zum Gesamtmarkt ab - dem
Beta. Dabei unterscheiden sich die relevanten RisikomaBe je nach
Modellvariante im Detail. Um die Angemessenheit der Durchschnitts-
rendite zu priifen, verwenden wir verschiedene Varianten des Capital
Asset Pricing Models (CAPM).

In allen Fallen sind die Betas der Varianzswaps signifikant negativ
mit Werten von etwa -3 bis -4. Auch wenn dies eine negative erwar-
tete Rendite rechtfertigt, bleibt die Gleichgewichtsrendite immer
noch signifikant Gber den beobachteten Durchschnittsrenditen. An-
ders ausgedriickt: Die Durchschnittsrendite ist zu niedrig, als dass sie
allein mit den Diversifikationsvorteilen der Varianzswaps erklért wer-
den konnte. Dieses Ergebnis scheint robust gegeniiber der Wahl des
Marktindexes. Es ist kompatibel mit den Resultaten anderer Studien,
in denen mit verschiedenen Methoden die Héhe der Varianzrisikopra-
mie untersucht wurde.®

Implikationen fiir die Asset Allocation

Nimmt man die fir die letzten zehn Jahre errechneten Varianz-
swap-Renditen als Grundlage, lohnt es sich nicht, ein Aktienportfo-
lio mit dem Kauf von Varianzswaps zu kombinieren.

Unsere Ergebnisse widersprechen damit der teilweise propagier-
ten 90/10-Regel (90% Aktien, 10% Volatilititsinstrument).® Zwar
mindert eine solche Allokation tatsdchlich das Portfoliorisiko im
Vergleich zu einem reinen Aktienportfolio; gleichzeitig geht aber
die erwartete Rendite Gber Gebiihr zuriick. Im Untersuchungszei-
traum wire die bessere Alternative gewesen, das gewlinschte Risi-
koniveau iiber das Gewicht der risikofreien Anlage (in der Praxis:
festverzinsliche Staatsanleihen) zu steuern.

Nicht der Kauf, sondern der Verkauf von Volatilitdt scheint somit
ein lohnendes Geschéft zu sein. Eine ohne Restriktionen durchge-
flihrte Optimierung ergibt mit unseren Daten stets eine Short-Posi-
tion in Varianzswaps und ein positives Gewicht der risikofreien Anla-
ge. Dagegen reagiert das optimale Gewicht der Aktienanlage stark
auf kleine Verinderungen der erwarteten Aktienrendite. Unter-
schreitet letztere ein bestimmtes Niveau, so ist unter Rendite-Risiko-
Gesichtspunkten eine Short-Position sowohl im Varianzswap als
auch im Aktienindex einzunehmen. Das Gewicht der risikofreien An-
lage liegt dann im Drei-Anlagen-Fall folgerichtig liber eins. Intuitiv
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lasst sich eine solche Portfoliostruktur damit erkldren, dass zum ei-
nen die hohe Pramie aus dem Verkauf von Varianzswaps verein-
nahmt wird und zum anderen der Diversifikationsvorteil der Vari-
anzswaps ausgenutzt werden kann, indem auch die Aktienanlage ein
negatives Gewicht erhilt.

Diese Strategie des doppelten Leerverkaufs ist nicht einmal
sonderlich riskant, wenn die Erlése risikofrei angelegt werden. Es ist
aber evident, dass eine solche Portfoliostruktur allenfalls fiir Hedge-
fonds in Frage kommt. Pension Funds und die meisten anderen insti-
tutionellen Anleger werden von der Pramie beim Verkauf von Vari-
anzswaps in der Regel nur indirekt profitieren kdnnen, indem sie
Hedgefonds kaufen, die entsprechende Strategien verfolgen.

AbschlieBende Diskussion

Unsere Ergebnisse begriinden erhebliche Zweifel daran, dass die er-
rechneten Varianzswap-Preise ,fair" im Sinne eines ausgewogenen
Rendite-Risiko-Verhiltnisses sind. Diese Preise hatten wir jedoch auf-
grund des Arbeitragefreiheitspostulats aus den im ,Smile” ausge-
driickten Marktpreisen von DAX- und ESX-Optionen gewonnen.

Die theoretischen Swapraten hiangen daher direkt mit der Struktur
des ,Smile” zusammen: Je steiler die monoton fallende Kurve ver-
lduft, umso teurer werden die Varianzswaps. Fiir ihren hohen Preis
sind daher vor allem die hohen impliziten Volatilitdten von out-of-
the-money Puts verantwortlich.

Warum die Smile-Kurve so steil verlauft, konnte bis heute nicht
zufrieden stellend aufgeklirt werden. Klar ist, dass die Furcht der An-
leger, vor allem institutioneller Anleger, vor einem markanten Kurs-
einbruch eine wichtige Rolle spielt, weil sie die Nachfrage nach out-
of-the-money Puts in die Hohe treibt.

Inzwischen versuchen viele Hedgefonds, Uberrenditen durch den
Verkauf von Volatilitats-Instrumenten zu erzielen. Es wird spannend
sein zu beobachten, ob dadurch die Preise sinken und die erwarteten
Renditen auf das von Gleichgewichtsmodellen postulierte Niveau an-
steigen werden. Eine solche Anpassung miisste sich in einer Abfla-
chung des ,Smile" zeigen.

Vorerst jedoch konstatieren wir zusammenfassend, dass die unbe-
streitbaren Diversifikationsvorteile von Volatilitits-Instrumenten kein
hinreichendes Argument sind, institutionellen Anlegern wie Pension
Funds diese Anlageform zu empfehlen. Die vorteilhaften Eigenschaf-
ten der Instrumente haben ihren Preis - allem Anschein nach einen
zu hohen Preis.

FuBnoten

1 Siehe Neuberger (1994).

2 Siehe Carr/Wu (2004).

3 In den bisher vergffentlichten Studien wird zum Teil unterstellt, dass die Renditen ei-
ner Volatilitdtsanlage unmittelbar aus den Zeitreihen des jeweiligen Volatilitatsindexes
(z.B. VDAX) berechnet werden kinnen; vgl. z.B. Miller/Weber (2005). Faktisch gibt es aber
keine Maglichkeit, diese Renditen zu realisieren.

4 Die ESX-Option wurde erst 1999 an der Eurex eingefiihrt.

5 Vgl. z.B. Bondarenko (2004) und Carr/Wu (2004).

6 Eine solche Allokation wird beispielsweise in Miiller/Weber (2005) untersucht und als
vorteilhaft eingestuft.
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Abbildung 2. Smile-Funktion am 10.12.2004 fiir die DAX-Option mit
42 Tagen Restlaufzeit
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Abbildung 3. Hiufigkeitsverteilung der Renditen von DAX- und ESX-Varianzswaps
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