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Professionelle Investmentstrategien mit den weltweit besten Aktien-, Renten- und Spezial-Fonds
Eine Publikation der Greiff Research Institut GmbH

Liebe Leserinnen und Leser,

Volatilitat als Anlageklasse

Die Anzahl der Fonds, welche sich die Volatilitat als Anlage-
klasse zu nutzen machen, ist in den letzten Jahren stetig ge-
stiegen. Schwankungen gibt es an den globalen Aktienméark-
ten standig, allerdings sind diese weder in der Starke, der
Dauer und noch weniger in der Richtung prognostizierbar.
Betrachtet man die letzten Jahre, so hatte man in der Phase
2008-2011 hohe Marktschwankungen, in der Spanne von
2012-2017 eine Phase mit geringen Marktschwankungen
und seit 2018 Schwankungen mit wechselhafter Intensitét.
Durch den Einsatz von Derivaten lassen sich diese Schwan-
kungen durch das Nutzen der Volatilitatspramie (Differenz
aus erwarteter Volatilitat und realer Volatilitat) als Ertrags-
quelle nutzen. Der Vorteil solcher Strategien: Diese sind in
der Regel marktneutral konzipiert und kénnen in nahezu je-
der Marktphase fir die Anleger Geld verdienen. Meist ha-
ben Fonds dieser Anlageklasse eine recht niedrige Korrela-
tion zu anderen Anlageklassen und eignen sich entspre-
chend gut zur Beimischung. Seit 2008 mit der Novellierung
des Investmentrechts und der Schaffung der UCITS Il
Richtlinie gibt es diese Fonds im klassischen Fondsmantel
mit unterschiedlichen Auspragungen. Da die Markte aber
tuckisch sind, kam es in der Vergangenheit vor, dass auf
dem Papier entwickelte Strategien in gewissen Marktpha-
sen nicht das taten, was man erwartete oder dass es zu
Konstellationen kam, die man in der Strategie erst gar nicht
berucksichtigt hatte. Die Folge waren FondsschlieRungen.
Heute mdchten wir Ihnen eine Strategie vorstellen, welche
eine sehr lange Historie hat. Es handelt sich um den
Athena Ul | (WKN A0Q2SF), welcher im Juni 2008 aufge-
legt wurde. Wir hatten schon im Jahr 2009 Uber diesen An-
satz berichtet und seinerseits eine Kaufempfehlung fiir die
Strategie ausgesprochen. Die Ursprungsstrategie wurde
bereits 2002 entwickelt und in Mandaten fur Kunden umge-
setzt. Im Jahr 2018 wurde das Management des Fonds an
die bis heute Verantwortlichen tibergeben, die der Strategie
den finalen Schliff verpasst haben.

Die Macher
Die Strategie wurde von der heutigen LeanVal Asset Ma-
nagement AG (vormals CCPM: Conservative Concept Port-
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folio Management AG) entwickelt. Seit 2018 ist ein Duo, be-
stehend aus dem Vorstand des Portfolio Managements, Axel
Gauss (CAIA), und dem Lead Portfolio Manager der Athena
Strategien, Steffen Kern (CAIA), fir den Fonds verantwort-
lich. Beide sind seit vielen Jahren fiir die Company tatig und
auf das Thema Derivate spezialisiert. LeanVal betreut aktuell
rund 900 Mio. Euro in Publikums- und Spezialfonds mit Fo-
kus auf institutionellen Anlegern. Kernthema sind dabei Vola-
tilitatsstrategien. In den letzten Jahren konnte das verwaltete
Vermdgen in der Athena Produktfamilie von rund 400 auf 800
Mio. Euro gesteigert werden. Das Duo Gauss und Kern ist seit
Jahren ein eingespieltes Team und wird seitens Citywire mit
einem AAA-Rating ausgezeichnet. Unterstiitzt wird das Team
von Portfoliomanager Marin Arapovic (CFA).

Die Strategie im Zeitverlauf

Das Credo lautet ,Marktschwankung als Renditequelle nutz-
bar machen®. Kernstrategie: Man investiert das Gros der Gel-
der in kurzlaufende Anleihen bester Bonitat und setzt mit
Hilfe von Derivaten Korridore unterhalb des aktuellen Ni-
veaus des

ATHENA UI - | S&P 500.
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generiert, die
insbesondere in herausfordernden Marktphasen eine Zu-
satzrendite erwirtschaften. Sobald der Markt korrigiert und in
diese Korridore fallt, profitiert man. Gibt es keine Korrektur,
gehen die aufgewendeten Pramien verloren. Im Jahr 2018
kam es zu einer wesentlichen Anderung der Anlagestrategie,
als die Verfallstermine der S&P-500-Indexoptionen von mo-
natlich auf wochentlich umgestellt wurden. Dies erweiterte
die zuvor praktizierte Verwendung von ausschlie3lich einem
monatlichen Verfallstermin an jedem dritten Freitag des Mo-
nats, was die Anzahl der Korridore von 12 auf dann 52 pro
Jahr erhohte. Diese hatte eine sehr positive Auswirkurnf
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die Profitabilitat der Strategie. Im Jahr 2022 wurde die Stra-
tegie dann final auf das heutige Konzept umgestellt. Von
2008-2022 wurden im Athena Ul lediglich die beiden Kom-
ponenten An-

der Entwicklung der Aktienkomponente und an der Entwick-
lung der Optionen. Die Kombination dieser drei Quellen fuhrt
zu einer deutlichen Reduktion der Ergebnisschwankung. Ins-
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verandert, dass sie auch von stark steigenden Marktbewe-
gungen profitieren kénnen. Zuséatzlich wurde ab Januar 2022
eine weitere Absicherung etabliert, sodass das Portfolio
keine ungedeckten Short-Putoptionen enthalten darf. Das
Portfolio besteht seitdem aus mindestens derselben Anzahl
ge- wie verkaufter Optionen. Dadurch wird sichergestellt,
dass selbst bei extremen Marktereignissen das Risiko des
Optionsportfolios limitiert ist.

Ziel

Ziel der Strategie ist es, eine Rendite von +300 Basispunkten
auf den Euro-Geldmarkt zu erwirtschaften, und dies mit még-
lichst geringen Schwankungen. Insbesondere in Phasen mit
hohen Marktschwankungen will man erhéhte Ertrage fur die
Anleger generieren, um so auf Portfolioebene Stabilitat zu
bieten. Damit einhergehend generiert man eine marktneut-
rale Performance mit hervorragenden Korrelationseigen-
schaften.

Das Portfolio

Das Basisportfolio besteht aus Anlagen im Euro-Geldmarkt
und kurzlaufenden, erstklassigen Anleihen (Durchschnitts-
rating AA+), welche bereits fur eine Basisverzinsung sorgen.
Diese liegt aktuell bei ca. 2,5 % p.a. In der Regel halt man
ca. 50-75 Titel, die mit je rund 1,5 % des Portfolios gewichtet
sind. Die Laufzeit der Anleihen betrdgt maximal 3 Jahre
(durchschnittlich aktuell 1,17 Jahre). Schwerpunkt sind
Staatsanleihen mit 66 % und 72 % der Anleihen stammen
aus Deutschland. Fir die Umsetzung der Korridorstrategie
werden ausschlieRlich borsengelistete Futures und Optionen
eingesetzt. Der Ansatz ist hierbei zum gréf3ten Teil systema-
tisch mit einem fixen Investmentprozess, bei dem wéchent-
lich ohne Prognose revolvierend die Korridore erdffnet wer-
den. Die Einnahmequellen des Fonds bestehen seit der fina-
len Umsetzung der Strategie somit aus 3 Komponenten: Man
verdient an der Entwicklung und Verzinsung der Anleihen, an

geschlossen und ein
paar Fragen gestellt.

Welches Marktumfeld wirkt sich tendenziell positiv auf die
Entwicklung des Fonds aus, und in welchen Marktphasen hat
die Strategie eher ,Probleme*? Hierzu das Management: ,Er-
héhte Marktschwankungen — unabhéangig von der Richtung —
wirken positiv auf die Rendite des Fonds. In kurzer Zeit sehr
stark fallende Aktienmarkte und sogenannte Volatilitat-
Spikes bereiten der Strategie eher Probleme. Léangere Pha-
sen ohne Marktschwankung und gleichzeitig ohne kraftige
Kursgewinne sind ebenfalls weniger vorteilhaft fir den An-
satz.” Unsere nachste Frage lautet: Welche Faktoren haben
am meisten zur Performance des Fonds beigetragen? ,Der
Fonds konnte seine Starke in unterschiedlichsten Marktpha-
sen unter Beweis stellen. Seit Umstellung auf das beschrie-
bene Konzept im Januar 2022 lieferte der Fonds in 33 von 36
Monaten ein positives Ergebnis. Welcher Performancetreiber
fur das Ergebnis des Fonds verantwortlich war, war histo-
risch gesehen unterschiedlich. In den Jahren 2020 und 2022
kam die Rendite aus den Korridoren unterhalb des Marktle-
vels, die von Schwankungen profitiert haben.

In den Jahren 2023 und 2024 gab es neben dem Zins auch
die Moglichkeit, von starken Marktbewegungen zu profitie-
ren. Insgesamt hilft dem Fonds die recht kurzfristige Ausrich-
tung mit wochentlichen Strukturen, die auch kleinere Korrek-
turen nutzbar macht, ohne dass auf eine ,Richtung‘ des
Marktes gewettet werden muss. Im herausfordernden Jahr
2022 konnte der Fonds trotz negativer Anleiheergebnisse
dank der positiven Nutzung der Aktienmarktschwankung ein
hervorragendes Ergebnis in Hohe von 4,93 % erzielen. Auch
in den Jahren 2023 und 2024, beides starke Aktienjahre
ohne groRe Schwankungen, lieferte der Fonds durch sein
marktneutrales Profil und die Kombination aus Anleihen und
Marktschwankung eindrucksvolle Resultate. Der gréf3te mo-
natliche Verlust in den drei Jahren seit Umstellung auf den
marktneutralen Ansatz lag bei 0,82 % und fiel im Dezember
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2022 an. Fur die vergangenen drei Jahre steht eine Rendite
von 5,92 % p. a. bei einer annualisierten Volatilitat von ledig-
lich 3,25 % zu Buche®, lasst uns das Management wissen.
Da es mittlerweile einige Fonds gibt, die sich mit dem Thema
Volatilitdt als Anlageklasse auseinandersetzen, wollten wir
wissen, wie sich die Athena Ul Strategie von anderen L6sun-
gen abgrenzt. Hierzu erhielten wir die folgende aussagekraf-
tige Antwort: ,Grundsétzlich ist zu betonen, dass dem Be-
reich der Volatilitatsstrategien in Deutschland in jingerer
Vergangenheit eine erhthte Beliebtheit zugekommen ist. Al-
lerdings ist das Segment der Liquid Alternatives sehr hetero-
gen, sodass sich die Strategien nicht direkt miteinander ver-
gleichen lassen. Im Bereich der Volatilitatsstrategien wollen
wir klar das Feld ,Marktschwankungen positiv nutzen‘ bespie-
len. Wahrend bspw. die Pramiensammler, die die Volatilitats-
pramie vereinnahmen, eher positiv mit dem Markt korreliert
sind, gibt es ein paar wenige Strategien, die eine negative
Korrelation durch klassische Pramienausgabe erreichen.
Dies kommt oft mit erh6hten Kosten in langeren Phasen
ohne ,Crash’, dafiir aber mit positiven Korrelationseigen-
schaften. Wir sehen uns eher als marktneutrale Strategie, die
Marktschwankung nutzbar macht und von Marktbewegun-
gen — unabhéangig der Richtung — profitiert. Dadurch haben
wir keine grof3e Abh&ngigkeit von der zugrundliegenden
Marktentwick-

kommenden Jahre erhalten bleiben, aufgrund der vielen glo-
balen Probleme und auch aufgrund eines durchaus unkon-
ventionell agierenden US-Prasidenten. Dies stellt grundsatz-
lich ein positives Umfeld fir den Fonds dar, da wir diese
Marktschwankung in Rendite umwandeln kénnen. Die zweite
Ertragskomponente Zins sehen wir da schon kritischer. Ins-
besondere in Europa kommt die Wirtschaft nicht so recht in
Schwung, was weitere Zinssenkungen der EZB zur Folge ha-
ben kdnnte. Dieses niedrigere Zinsniveau wirde sich dann
auch 1:1 im Fonds widerspiegeln und die Rendite schmalern.
Insgesamt sehen wir den Fonds aber gut aufgestellt, um re-
lativ unabhéangig von der allgemeinen Markt- und Zinsent-
wicklung weiter eine angemessene Rendite zu erwirtschaf-
ten, und schauen deshalb positiv gestimmt in die Zukunft.”
Auf unsere finale Frage: Welchen Rat wiirden Sie aktuellen
und potenziellen Investoren geben, erhielten wir die folgende
Antwort: ,Auch wenn wir fiir das kommende Jahr durchaus
ein freundliches Umfeld fur unseren Ansatz erwarten, und
eine gute Chance sehen, weiter konstante Ertrage zu liefern,
wird jeder Ansatz auch Schwéachephasen aufweisen. Die Se-
rie von 25 Monate in Folge positiv wird leider irgendwann zu
Ende gehen, und wir werden irgendwann in der Zukunft auch
wieder Phasen mit schwacher Performance des Fonds erle-
ben. Wir sind jederzeit offen und transparent, was unseren
Ansatz angeht und ra-

lung und eig-
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volatilitats- be-
ziehungsweise optionsbasierten Strategien.” Was waren die
wichtigsten Lehren, die Sie aus den letzten Jahren gezogen
haben? ,Man benétigt Geduld, und die Friichte der harten
Arbeit der vergangenen Jahre erntet man im Asset Manage-
ment erst spater. Gleichzeitig bleibt man gerade als Liquid
Alternative Fonds auch ein Spielball des Zinsniveaus und
verliert Kunden auch bei guter Performance. Dranbleiben
und den gewahlten Weg konsequent weiterverfolgen ist da-
her sicherlich eine der wichtigsten Lehren, die wir mitgenom-
men haben. Heute sind wir sehr froh, so gehandelt zu haben,
und unser Thema der Ausnutzung von Marktschwankung als
Investmentlésung etabliert zu haben®, lautet die Antwort des
Managements. Lassen Sie uns einen Blick in die Zukunft wa-
gen: Welche Chancen und Risiken sehen Sie fiir den Fonds
in der Zukunft? ,Marktschwankung sollten uns als Thema die

Athena Ul, der im Basi-
sportfolio anstatt Anleihen ein 100 % passives S&P 500 Port-
folio enthalt. Vereinfacht gesagt, bekommt man bei dem neuen
Fonds 100 % S&P 500 plus die konstanten Ertrage des
Athena Ul Fonds als Alpha on top. Damit bieten wir auf Kun-
denwunsch benchmarkorientierten Investoren eine Zugangs-
maoglichkeit zu unserem Thema. Diese hatten bisher das Prob-
lem, dass sie zwar die Philosophie unseres Ansatzes gut fan-
den, aber aufgrund einer Aktienbenchmark ihres Portfolios
nicht in den Athena Ul investieren konnten, ohne Gefahr zu
laufen, hinter ihrer Benchmark zu bleiben. Ebenso ist dies ein
Angebot an Verwalter, die den Athena bereits in ihren defen-
siven oder ausgewogenen Portfolien allokiert und nun auch
eine Lésung flir das ,Wachstumsportfolio* zur Verfiigung ha-
ben.*



DERFONDS ANALYST

Nr. 6 vom 3. Marz 2025

25. Jahrgang

Die Ergebnisse

Per Ende Januar liegt die Strategie YTD bei einem Plus von
0,5 %. Das Jahr 2024 hat man mit +6,1 % abgeschlossen
und auch die Jahre 2022 (+4,9 %) und 2023 (+7,0 %) waren
positiv. Uber 3 Jahre liegt man bei einer Gesamtperformance
von 18,85 %, was einer Rendite von 5,92 % p.a. gleich-

Fazit:

Ein sehr erfahrenes eingespieltes Team, welches einer be-
wabhrten Strategie ab 2018 noch den finalen Schliff verpasst
hat, zeigt, was im Bereich Volatilitdts-/Optionsstrategien
maoglich ist. Eine sehr stetig verlaufende Entwicklung mit ge-
ringer Korrelation zu anderen Assetklassen (aber auch zu

kommt. Dies wurde mit einer Dreijahres-Volatilitdét von
3,25 % erzielt, was ein ausgezeichnetes Chance-Risiko-Ver-
héltnis darstellt.

anderen Volatilitdts- und Optionsstrategien) macht den
Athena Ul als Depotergédnzung mehr als interessant. Wer
offen fur Anlagekonzepte im Bereich Liquid Alternatives ist,
sollte sich diese Strategie unbedingt einmal naher an-
schauen.

Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir »ES gibt Menschen,
die sich immer angegriffen wéhnen,

wenn jemand eine Meinung ausspricht.”

herzlichst

Christian Morgenstern
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