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Liebe Leserinnen und Leser,

spatestens, wenn die Korrelation zwischen
Aktien und Anleihen ansteigt, steigen auch
die Herausforderungen fur die Anleger.

Denn viele verfolgen das Ziel, ihr Portfolio méglichst aus-
balanciert zu strukturieren, um potenziell hohe Verluste
zu vermeiden. Aber nicht nur in Zeiten ansteigender Kor-
relationen, sondern auch in Zeiten zunehmender geopo-
litischer Risiken stellt sich die Frage, welche Strategien
fur einen gewissen Schutz sorgen. Doch wo finden Inves-
toren dann noch Schutz, wenn Anleihenkurse im Sog fal-
lender Aktienkurse
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Optionspramien, die man durchaus als marktneutralen Er-
trag ansehen kann. Was er dafiir tun muss, ist, Short-Put-
Optionen auf einen Basiswert (Aktie oder Aktienindex) zu
schreiben. Nun gibt es verschiedene Szenarien: Steigt der
Preis des Basiswertes wahrend der Laufzeit der Option
oder verlauft der Preis eher seitwarts, darf der Stillhalter
die komplette Optionspramie vereinnahmen. Dasselbe Er-
gebnis kommt heraus, wenn der Preis nur ganz leicht fallt.
Bevor die Put-Optionen vom Kaufer ausgelibt werden (,ins
Geld laufen®), darf der Kurs des Basiswerts also noch ein
paar Prozente verlieren. Erreicht der Kurs des Basiswerts
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Niedrige Schwankungen, attraktive Ertrage:
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men beispielsweise Volatilitdtsstrategien in Frage. Eine
solche heildst Wallrich Al Peloton (WKN A2JQH3),
hauptverantwortlich dafir ist der Namensgeber Stefan
Wallrich. Er studierte Betriebswirtschaftslehre in Trier
und Koéln und war anschlieBend 12 Jahre lang bei ver-
schiedenen Banken wie Berliner Bank AG und BHF-Bank
in unterschiedlichen Tatigkeitsfeldern tatig. Anfang 2000
wurde schlie3lich die Wallrich Asset Management AG ge-
grundet, deren Vorstand Stefan Wallrich ist.

Was steckt dahinter?

Professionelle Investoren wie Wallrich ist es mdglich, an
der Terminbdrse Eurex sogenannte Stillhaltergeschafte
einzugehen. Als eine Art Gegenleistung bekommt er daftir

onspramien starker ansteigen und der Stillhalter somit
auch mehr Pramieneinnahmen generieren kann, was
dann letztendlich zu einer schnellen Erholung des Fonds-
preises fuhrt. Bezogen auf die Strategie Wallrich Al Pe-
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Wichtiger Hinweis: Zu mdglichen Risiken und Interessenkonflikten bei den
vorgestellten Anlagen beachten Sie bitte unseren Disclaimer auf der letzten
Seite und unter www.derfondsanalyst.de

Greiff Research Institut GmbH
Munzinger Stral3e 5a
D-79111 Freiburg im Breisgau

www.derfondsanalyst.de
info@greiff-research.de
Tel. +49 761 76 76 95-0
Fax +49 761 76 76 95-59


https://www.linkedin.com/company/der-fonds-analyst
https://www.wallrich.de

DERFONDS ANALYST

Nr. 22 vom 28. Oktober 2024
24. Jahrgang 2

dabei spielt: ,Unter Vola-Strategien versteht man
das Ausnutzen der Schwankungen am Markt. Je
heftiger die Ausschlage sind, desto héher ist die ge-
messene Volatilitat. Diese Volatilitat flie3t in die Ak-
tienoptionen ein, die an der Terminbérse Eurex ge-
handelt werden. Wir agieren hier nur auf der Put-
Seite, indem wir regelbasiert Stillhaltergeschafte
eingehen und Puts auf den breit diversifizierten Eu-
roStoxx 50 verkaufen. Die eingesetzte Regel haben
wir mittels Kl entwickelt.” Genauer: Das Portfolio
wird durch den Einsatz Kinstlicher Intelligenz opti-
miert, indem diese anhand aktuellen Marktdaten vor-
gibt, in welcher Hohe Positionen mit welchen Stri-
kelevels eingegangen werden. Mit ansteigender
Volatilitat steigt auch meist die Investitionsquote. Die
Restlaufzeit der Optionen liegt bei 1 bis 1,5 Monaten
und ein vorzeiti-

in der Tat nach Corona die Computer wieder ange-
worfen, um Hedge-Strategien zu entwickeln, und
dies ist uns gelungen. Sicherlich stellen Crashs auch
fur uns eine Herausforderung dar, allerdings sollten
die neu implementierten Mechanismen helfen, ge-
genzusteuern. “Konkret handelt es sich dabei um die
Einfuhrung automatischer ,Stop Loss®, was ein auto-
matisches Schliel3en offener Optionen in dynamisch
fallenden Markten auslost, sowie die Implementie-
rung eines fortlaufenden VIX-Calls auf den S&P 500
Volatilitatsindex (eine Art Rickversicherung), der mit
dem Aktienmarkt negativ Kkorreliert. Von letzterer
MalRnahme kann der Fonds bei absoluten Stress-
phasen sogar positiv partizipieren.
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Volatilitatsstrate-
gie funktioniert
auch in Phasen mit geringer Volatilitat, allerdings
werden hier geringere Pramien vereinnahmt.
Kurzum: Die Strategie wirft mit erhéhter Volatilitat
hohere Ertrage ab, funktioniert aber in beiden Pha-
sen.

Weiterentwicklung der Strategie nach
2020

Wenn man sich den Kursverlauf des Fonds seit Auf-
lage anschaut, so sieht man einen gro3eren
Drawdown im Corona-Crash 2020. Es dauerte rund
2 Jahre, bis dieser Verlust wieder wettgemacht wer-
den konnte. Doch zuletzt sah man selbst in unruhi-
geren Phasen einen stabileren Kursverlauf des
Fonds. Hat man nach dem starkeren Verlust in 2020
reagiert und an der einen oder anderen Stell-
schraube gedreht? Dazu Stefan Wallrich: ,Wir haben

die Anleihen ha-
ben Uberwiegend ein AAA-Rating und trugen letztes
Jahr mit knapp +3 % fast ein Drittel zur Gesamtper-
formance des Fonds bei.

Uberzeugende Ergebnisse

Die Strategie hat sich in den letzten zwei Jahren sehr
gut geschlagen, in 2023 steht sogar ein Plus in Héhe
von rund 10 %. Ist das die Rendite, die Anleger mit-
tel- bis langfristig erwarten dirfen? ,,Der Wallrich Al
Peloton hat eine Zielrendite von Euribor Plus 4—6 %.
Wir kdnnen die Zielrenditen durch unser Kl-basiertes
Ruckrechnen von verschiedenen Regeln bestim-
men. Uber die groRe Vielzahl von Regeln haben wir
einen Filter gelegt, um die optimale Regel zu bestim-
men. Wir sind in der Lage, diese Zielrenditen empi-
risch zu belegen®, so Wallrich.
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Worin unterscheidet sich die von den
Mitbewerbern?

Dazu Wallrich: ,Die rund zehn guten Vola-Strategien
am Markt agieren recht unterschiedlich. Man sollte
sich diese genau anschauen. Wir arbeiten regelba-
siert, die Regeln sind durch Kl ermittelt, incl. Der Be-
stimmung der Zielrendite, und nutzen ausschlie3lich
Puts auf den EuroStoxx 50.“ Und an wen richtet sich
die Strategie? Laut Stefan Wallrich ist der Ansatz fir
einen ausgewogenen Investor geeignet, der etwas
Risikobereitschaft und eine erhdéhte Renditeerwar-
tung mitbringt. ,Wir kbnnen in drei von vier Marktpha-
sen (steigend, seitwarts und leicht fallend bis zum
Strike) eine positive Rendite erzielen, und zudem hat
er durch den Einsatz von kurzlaufenden Bonds eine

Die Ergebnisse:

Seit Jahresbeginn kann der Fonds um etwas mehr
als 7 % zulegen, tber 12 Monate +10 % und Uber die
letzten 3 Jahre steht ein Plus in H6he von 27,4 % bei
einer Volatilitat von 2 % (1 Jahr) bzw. rund 5 % tber
die letzten 3 Jahre.

Fazit:

Volatilitdt eignet sich als alternative Renditequelle
insbesondere dann, wenn das Marktumfeld schwie-
riger ist. Aber auch in ruhigeren Marktphasen kann
die Strategie stabile Ergebnisse erzielen, in fast je-
dem Umfeld ein Portfolio bereichern und diesem
Stabilitat verleihen. Die Expertise ist zweifelsohne
vorhanden, und wer diese Assetklasse beimischen
mochte, sollte sich den Wallrich Al Peloton nédher

zusétzliche Renditekomponente®, erganzt er. anschauen.

,Uber das Kommen mancher Leute
trostet uns nichts

Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir

herzlichst
als die Hoffnung auf ihr Gehen.*
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Disclaimer: Die in diesem Brief veroffentlichten Angaben beruhen auf Quellen, die wir als serids und verlasslich einschatzen. Eine
Gewaéhr hinsichtlich Qualitat und Wahrheitsgehalt dieser Informationsquellen kann nicht tbernommen werden. Weder unsere
Musterdepots noch Einzelanalysen zu bestimmten Wertpapieren stellen eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpa-
pieren oder derivativen Produkten dar. Der Newsletter darf deshalb nicht als persdnliche oder auch allgemeine Beratung aufge-
fasst werden, da darin lediglich die subjektive Meinung des jeweiligen Autors reflektiert wird. Leser, die auf Grund der in diesem
Newsletter verdéffentlichten Inhalte Anlageentscheidungen treffen, handeln vollstandig auf eigene Gefahr und sollten sich in jedem
Fall von ihrer Haus- bzw. Depotbank beraten lassen, inwieweit die vorgestellten Anlagen zum persoénlichen Risikoprofil passen.
Dieser Newsletter kann diese Beratungsfunktion nicht ibernehmen. Des Weiteren kdnnen Verlag, Autor oder nahestehende Dritte
Longpositionen in den besprochenen Anlagen eingegangen sein. In diesem Fall liegt ein Interessenkonflikt im Sinne der Marktmiss-
brauchsverordnung EU Nr. 596/2014 vor, den wir unten offenlegen. Bei den analysierten Wertpapieren oder derivativen Produkten
handelt es sich um Anlagen mit Uberdurchschnittlichem Risiko. Insbesondere bei Optionsscheinen oder Auslandsaktien besteht das
Risiko eines Totalverlustes. Eigenverantwortliche Anlageentscheidungen im Wertpapiergeschéft darf der Anleger deshalb nur bei ein-
gehender Kenntnis der Materie in Erwagung ziehen. Weitere Details im Hinblick auf bestehende Risiken sowie weitere bestehende
Eigenpositionen werden im ausfiihrlichen Disclaimer unter der Internetadresse www.derfondsanalyst.de/eigenpositionen offengelegt.
Mit dem Bezug dieser Information erkennt der Leser diesen Disclaimer an und stellt den Verlag von allen Haftungs- und Gewabhrleis-
tungsanspruchen frei.
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