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Volatilitat als Renditetreiber

Das tiefe Zinsniveau im Schweizer Franken macht es Anlegerinnen und Anlegern weiterhin schwer. Die Flucht in Aktien verspricht
zwar héhere Renditen, erhoht aber auch die Risiken. Alternative Anlageklassen und -strategien erschliessen neue Renditequellen und
konnen helfen, das Portfolio breiter zu diversifizieren. Ahnlich einer Versicherung werden dazu Pramien vereinnahmt und entspre-
chende Ruckversicherungen getétigt.

Niedrige Kerninflation, starker Franken, schwéchelnde Konjunktur — vieles spricht fur anhaltend tiefe Zinsen in der Schweiz. Gemass
Prognosen liegt die Rendite fuir 10-jahrige Schweizer Bundesobligationen auch im Jahr 2027 bei mageren 0.6%. Um dennoch gewisse
Renditeziele zu erreichen, erhdhen viele Anleger bewusst oder unbewusst ihr Aktienmarktrisiko. Gleichzeitig notieren die globalen
Aktienmérkte allerdings auf erhdhten Bewertungsniveaus. Anstatt die Aktienquote zu erhdhen, kann es daher sinnvoll sein, das
Portfolio breiter auf verschiedene Rendite- und Risikotreiber abzustiitzen. Eine Mdglichkeit hierzu bieten alternative Anlageklassen
wie Privatmarktanlagen oder regelbasierte systematische Strategien. Einen spannenden Ansatz bieten Fonds, die auf die kiinftige
Aktienmarktschwankungen (Volatilitat) setzen und diese gezielt ausnutzen. Eine weit verbreitete Volatilitatsstrategie basiert darauf,
dass die tatséchlichen Marktschwankungen weniger pragnant ausfallen als urspriinglich erwartet.

Volatilitat wird Giberschétzt

Die dargelegte Volatilitatsstrategie beruht darauf, dass die Kursschwankungen an den Bdrsen systematisch iiberschétzt werden und
Anlegende bereit sind, fiir ihre Absicherung einen Aufpreis zu zahlen. Untersuchungen aus dem Bereich der Verhaltensékonomie
zeigen, warum: Einerseits, weil Verluste deutlich starker wahrgenommen werden als entsprechende Gewinne. Zum anderen bleiben
grosse Bdrsencrashs in der menschlichen Wahrnehmung langer haften, wahrend Marktrallyes rascher vergessen werden. Dies fiihrt
dazu, dass in der Regel hohere negative Marktbewegungen erwartet werden, als letztlich tatséchlich eintreten. Beispielsweise be-
messen institutionelle Investoren die Wahrscheinlichkeit eines Borsencrashs in den néchsten 6 Monaten mit 10%, obwohl diese
empirisch lediglich bei 1% liegt. Diese Fehlwahrnehmung birgt Opportunitéten: Viele Anleger sind bereit, fur Absicherungsgeschéfte
mehr zu bezahlen als 6konomisch eigentlich sinnvoll ware. Im Markt existieren zahlreiche professionelle Anbieter, welche entspre-
chende Fonds-Lésungen anbieten.

Prédmien aus Kurs-Versicherungen

Doch wie funktioniert die Strategie konkret? Grundsétzlich gilt: Es wird eine Versicherung gegen fallende Kurse verkauft. Dies ge-
schieht in Form von Verkaufsoptionen (Put-Optionen) auf einen hochliquiden Aktienmarkt wie beispielsweise den S&P 500. Teile der
dabei erzielten Pramieneinnahmen werden wiederum zur eigenen Riickversicherung verwendet. Dies begrenzt das potenzielle Risiko
fUr den Versicherungsanbieter (Fonds) und damit auch fiir dessen Investoren. Die konkrete technische Umsetzung der Rickversiche-
rung variiert je nach Fondsanbieter, beinhaltet aber meist eine zusatzliche Komponente fiir Extremrisiken wie beispielsweise bei
einem ausgeprégten Borsencrash. Die Anbieter achten zudem darauf, die Versicherungen tber verschiedene Zeitraume zu verteilen.
Diese Staffelung reduziert einerseits das Klumpenrisiko und sorgt daftir, dass allfallige Marktereignisse zum Zeitpunkt des Vertrags-
abschlusses nicht allzu stark ins Gewicht fallen.

Ohne weiter ins Detail der Optionsstrategie zu gehen, gilt zusammenfassend folgendes: Es werden Versicherungen gegen Kursverluste
verkauft und ein Teil der erzielten Pramien wird gezielt wieder fiir Riickversicherungen genutzt. Da Anlegerinnen und Anleger das
Risiko fallender Kurse tiberschatzen, sind sie bereit eine «zu hohe» Pramie dafiir zu zahlen. Der Fonds vereinnahmt die Pramiendiffe-
renz zuziiglich den Zinseinahmen aus dem hinterlegten Anleihenportfolio und finanziert damit auch allféllige «Schadenereignisse»
aus tieferen Aktienkursen.

Olpreis hangt am Transit

Aktuell sind die Forderausfalle im Nahen Osten Uberschaubar; der Engpass liegt im Transport. Der Iran blockiert den Schiffsverkehr
in der Strasse von Hormus. Nachdem grosse Versicherer ihre Kriegsrisikodeckung auf dieser Route ausgesetzt haben, ist der kommer-
zielle Schiffsverkehr stark eingeschrankt. Historisch wurden vergleichbare Krisen weniger durch politische Losungen als durch opera-
tive Sicherheitsmassnahmen entschérft, etwa durch Geleitschutzmissionen. Flr die Markte ist damit weniger die aktuelle Férderlage
entscheidend als die Geschwindigkeit und Glaubwirdigkeit staatlicher Absicherungsmassnahmen des Schiffsverkehrs. Eine rasche
Erholung des Transits wiirde die Risikopramie im Olpreis reduzieren. Bleibt die Versicherungsliicke bestehen, drohen anhaltende
Exportbeschrankungen mit spiirbaren Auswirkungen auf Energiepreise und Teuerungsraten.



Keine Rendite ohne Risiko

Wie so oft im Finanzmarkt sind Chancen stets mit Risiken verbunden. Bei der beschriebenen Volatilitatsstrategie erleiden Anleger
Verluste, falls der (US)-Aktienmarkt tber einen langeren Zeitraum einen negativen Trend aufweist und die fortlaufenden Verluste
nicht mit der eingenommenen Versicherungspramie kompensiert werden kénnen. Ein Szenario welches nicht unserer aktuellen
Markteinschatzung entspricht. Wéahrend in Seitwartsmérkten die regelméssigen Pramien eingenommen werden, besteht bei verein-
zelten Kursriickschlagen ein Puffer durch die eingebauten Absicherungsmechanismen. Etablierte Prozesse und ein striktes Risikoma-
nagement reduzieren zudem die Modell-, Umsetzungs- und Ausfallrisiken.

Quantitative Anlagestrategien versuchen menschliches Verhalten und Emotionen auszuschliessen und setzen auf einen systemati-
schen und regelbasierten Ansatz mit hochliquiden Instrumenten. Etwaige Einschrankungen der Fondsriicknahmen sind entsprechend
unwahrscheinlich. Der Ansatz ist fiir Anlegerinnen und Anleger geeignet, welche ihr Portfolio weiter diversifizieren wollen und auch
offen fiir komplexere Losungen im Bereich der liquiden alternativen Anlagen sind. Die Schwyzer Kantonalbank setzt selbst entspre-
chende Losungen im Rahmen ihrer Vermdgensverwaltungsmandate ein.

Gold mit strukturellem Rickenwind

Die jungste Eskalation im Nahen Osten spricht fiir den sicheren Hafen Gold. Historische Erfahrungen zeigen, dass Gold in solchen
Phasen temporédr um 5% bis 10% zulegen kann, wobei diese Aufschldge meist mit zunehmen-der Klarheit tiber den Konfliktverlauf
wieder nachlassen. Bei starkeren Aktienmarktverwerfungen kann zwischenzeitlicher Abwértsdruck entstehen, wenn Liquiditat bend-
tigt wird. Unabhdngig davon bleibt unsere positive Ein-schétzung zum Goldpreis intakt: Gold profitiert weiterhin von robuster Zent-
ralbanknachfrage, hohen US-Haushaltsdefiziten sowie erhéhter Unsicherheit. Diese Faktoren stiitzen die Attraktivitat von Gold als
Portfolioabsicherung.

Kriegshandlungen wohl von kurzer Dauer
US-Président Trump hat vor den Zwischenwahlen im kommenden November kein Interesse an einem l&ngeren Krieg, hohen Energie-
preisen und schwachen Finanzmérkten. Iran hat zu wenig Ressourcen fiir anhaltende Attacken. Deshalb stehen die Chancen gut, dass
sich die Lage bald wieder beruhigt. Es diirfte deshalb sinnvoll sein, in Schwéchephasen Aktien zuzukaufen. Wir sehen aktuell zu wenig
Anhaltspunkte flr eine Anpassung unserer Anlagetaktik. Weiterhin haben wir in unseren Portfolios Aktien Ubergewichtet, mit Fokus
auf die Eurozone und die Schwellenlénder.

Erwartete Kursschwankungen werden {iberschatzt Schematische Darstellung der Auszahlungsprofile
(Historische und implizite Volatilitat tiber drei Monate, S&P 500) (Bull-Spread: Long-Put und Short-Put)
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