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Aktuelle Studie zu Optionspramien: Die wichtigsten Faktoren fur eine alter-
native defensive Ertragsquelle

Abseits der ausgetretenen Pfade im Optionsmarkt ist es Bellevue Asset Management gelungen,
eine Optionsstrategie zu entwickeln, die eine regelmafige Ertragsquelle bei begrenzten Risiken
bietet und damit auch fir defensiv orientierte Anlegerinnen und Anleger eine Alternative ist. Eine
Studie legtdar, wie das Konzept mitdem Einsatz von lediglich drei Instrumenten prognosefrei funk-
tioniert.

Im defensiven Anlagebereich fehlt es aktuell an Konzepten, die fir regelmafige Ertréage bei tiberschauba-
ren Risiken sorgen. Selbst Anleihen bringen kaum noch Renditen oder bergen héhere Risiken. Bellevue
Asset Management stellt jetzt in einer Studie eine Alternative vor: eine Optionsstrategie, die systematisch
Ertrage erwirtschaftet bei deutlich geringerer Schwankung als ein Aktieninvestment.

Die Investmentidee basiert auf der Theorie der Nobelpreistrager Daniel Kahneman und Amos Tversky von
1979 und deren wichtige Erkenntnis Uber die unbewusst verzerrte Wahrnehmung von Wahrscheinlichkei-
ten. So werden beispielsweise Lotterielose oder Anlageformen, denen nur eine kleine Chance auf sehr
hohe Gewinne innewohnt, von vielen Menschen bevorzugt. Umgekehrt kommt es haufig vor, dass man
sich gegen Bezahlung einer oft (zu) hohen Pramie gegen seltene Ereignisse versichert. An den Finanz-
markten tritt diese verzerrte Wahrnehmung schiefer Renditeverteilungen bei Optionen besonders ausge-
pragt auf. Dies fuhrt dazu, dass Verkaufer von Optionen risikoadjustiert nicht selten einen sehr attraktiven
Ertrag bzw. eine Pramie erhalten. Diese Uberbewertung ist auch die grundlegende Renditequelle des Bel-
levue-Ansatzes.

Die Optionsstrategie von Bellevue beruht auf dem Verkauf von Put-Optionen auf den S&P 500, die weit
aus dem Geld liegen, als Puffer gegen negative Preisbewegungen. Im zweiten Schritt wird die Strategie
durch den Kauf von Put-Optionen, die noch weiter aus dem Geld liegen, gegen kraftigere Kapitalmarkt-
rickschlage abgesichert. Ein Teil der so vereinnahmten Optionspramie wird in eine weitere Absicherungs-
strategie investiert, bestehend aus Derivaten auf den US-Volatilitatsmarkt (VIX), um das Portfolio zusatzlich
vor starkeren Kurseinbriichen an den Aktienmarkten zu schitzen. Die Strategie ist somit doppelt abgesi-
chert. Der insgesamt erwirtschaftete Pramientberschuss bildet die attraktive Ertragsquelle dieser innova-
tiven Strategie.

Das Besondere an dem von Bellevue erforschten Ansatz: Die Strategie funktioniert gemass Backtest so-
wohl in festeren, schwéacheren als auch seitwarts tendierenden Markten. Um aussagekraftige Ergebnisse
zu erhalten, konnte Bellevue hierzu auf die langjahrig aufgebaute Datenbank der hauseigenen Kapital-
marktforschung zurtickgreifen. So konnte ein Algorithmus entwickelt werden, der es ermoglicht, mit dem
Einsatz von nur drei beschriebenen Bausteinen eine attraktive Rendite bei gleichzeitig reduziertem Ver-
lustrisiko zu erzielen.

Ein fest definiertes Regelwerk soll zudem das «menschliche Risiko» ausschlieffen und einen kontinuierli-
chen und diversifizierten Ertragsstrom an Risikopramien erméglichen. Dabei werden wdchentlich neue
Bull-Put-Spreads und Volatilitdts-Hedges erdffnet. Diese zeitliche Diversifikation reduziert das Risiko des
Markttimings.

Der Backtest von 2011 bis 2021, der auch die Euro-, die Finanz- und die Corona-Krise miteinschlief3t, zeigt
die Vorteilhaftigkeit dieser Strategie. Bei einer jahrlichen Rendite von durchschnittlich 6,7% war die Vola-
tilitat der Optionsstrategie zum Beispiel in der Corona-Krise bei gleicher Sharpe Ratio (Uberrendite pro
Risikoeinheit) etwa halb so gross wie beim US-Aktienindex S&P 500. Bei einem Drawdown von fast 34%
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bendtigte der S&P 500 rund 181 Tage, bis er den Verlust wettgemacht hatte. Die Optionsstrategie hinge-
gen konnte den geringeren Verlust von 11% bereits nach 28 Tagen aufholen.

Die Praxistauglichkeit der Strategie zeigt sich am Beispiel des Mitte Juli 2021 in Deutschland aufgelegten
Publikumsfonds Bellevue Option Premium (DEOOOA2QSGKS8). Seine bisherige Performance belegt live,
dass die im Backtest erzielten Ergebnisse auch im aktuellen Marktumfeld mdglich sind. Gestitzt auf einen
systematischen Anlageprozess frei von Markttiming-Aspekten bietet der Fonds damit eine alternative Er-
tragsquelle.
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Bellevue - Excellence in Specialty Investments

Bellevue ist ein spezialisierter Asset Manager mit den Kernkompetenzen Healthcare-Strategien, alterna-
tive und traditionelle Anlagestrategien, der an der SIX Swiss Exchange notiert ist. Gegriindet 1993, gene-
riert Bellevue als Haus der Anlageideen mit rund 100 Mitarbeitenden attraktive Anlageperformances und
somit Mehrwert fur Kunden sowie Aktionare. Per Ende Dezember 2021 verwaltet Bellevue Kundenvermo-
gen in H6he von CHF 12.8 Mrd.
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