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als Ertragschance nutzen

Volatilitdatsstrategien bieten Anlegern die Méglichkeit, bei liberschaubarem Risiko
regelmaBige Ertrage zu erwirtschaften. Denn entgegen der landlaufigen Meinung
hat Optionshandel nicht zwangslaufig mit Spekulation auf mehr oder weniger kurz-
fristige Kursveranderungen zu tun. Im Gegenteil: Der Bellevue Option Premium ge-
neriert regelméaBige Ertrage durch den Verkauf von Absicherungen von Aktien-
marktrisiken auf Basis von Optionen. Er nutzt Volatilitdt als Assetklasse und profi-

tiert von den Marktschwankungen.



Wie kann man von Volatilitat profitieren?

Der Volatilitatsindex (kurz VIX) misst die erwartete Volatilitat des S&P
500 Index - also die von den Marktteilnehmern vermutete Schwan-
kung des amerikanischen Aktienmarktes. Diese implizite Volatilitat, die
in den Optionspreisen zum Tragen kommt, ist in der Vergangenheit
meist hoher gewesen als die tatsachlich realisierte Schwankung. Der
Bellevue Option Premium macht sich mit seiner Volatilitatsstrategie
genau diese Differenz zunutze.

Grafik 1: Realisierte und implizite Volatilitdt des S&P 500 im Vergleich
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Quelle: Bloomberg, Stand: 31.08.2023

Dabei ruht der Fonds auf zwei Ertragspfeilern. Basis ist ein Rentenportfolio aus Uberwiegend kurzlaufen-
den erstklassigen Anleihen. Dieser Teil wird aktiv gemanagt und liefert eine Grundverzinsung, die naturlich
auch vom aktuellen Zinsumfeld abhangig ist. Derzeit betragt die durchschnittliche Rendite 3,1%.

Zweiter Pfeiler ist die Volatilitétsstrategie. Zunachst werden Put-Optionen auf den amerikanischen Akti-
enmarkt (S&P 500) verkauft, was im Grunde eine verkaufte Versicherung gegen das Risiko eines fallenden
Aktienmarktes darstellt. FUr diese Versicherung nimmt der Fonds Optionspramien ein (quasi Versiche-
rungspramien). Fallt der Aktienmarkt tatsachlich (tritt also der Versicherungsfall ein), muss der Schaden
beglichen werden. Um dieses Verlustrisiko wiederum zu minimieren, werden im zweiten Schritt mogliche
Kursverluste durch den Kauf von Put-Optionen auf den S&P 500 mit tieferem Kursniveau begrenzt. Als
weiteres Absicherungsinstrument gegen Extremrisiken werden Call-Optionen auf den VIX-Index (Volatili-
tatsindex) gekauft. Die Differenz zwischen Pramieneinnahmen und Kosten fur den Kauf der Put- und Call-
Optionen stellt den Ertrag dar.

Was ist der Vorteil dieser Strategie?

Die Volatilitatsstrategie erzielt nicht nur in Phasen steigender Aktienmarkte Er-
trage, sondern auch in Seitwartsmarkten und in leicht fallenden Marktphasen.
Denn die Optionspramien werden kontinuierlich eingenommen - unabhéangig
von der Kursentwicklung. So bietet der Fonds eine regelmaBige Ertragsstruktur
ahnlich wie bei Anleihen - allerdings mit einem vollig anderen Performance-
profil. Dementsprechend differenziert ist die Wertentwicklung der Strategie
und die Volatilitat im Vergleich zu Aktien und Anleihen.



Grafik 2: Performance verschiedener Anlageklassen im Vergleich
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Wie verhilt sich die Strategie in Extremphasen?

Fallt der amerikanische Aktienmarkt sehr stark, entstehen Verluste aus den verkauf-

ten S&P 500-Puts. Diese kdnnen aus den Gewinnen durch die Préamieneinnahmen

und der Absicherung zwar teilweise, aber nicht ganz ausgeglichen werden. Trotz-

dem tragt das Konzept der kontinuierlichen Ertragsgenerierung dazu bei, dass sich

die Volatilitatsstrategie wesentlich schneller erholt als der Aktienmarkt. Dies zeigte sich beim Bellevue Op-
tion Premium im schwierigen Bdrsenjahr 2022: Der Fonds zeigte sich grundséatzlich stabiler, als dies auf-
grund der Aktienmarktentwicklung zu erwarten gewesen ware. Dem doppelten Abwaértstrend von Aktien
und Renten konnte sich der Fonds zwar nicht entziehen, aber er verlor deutlich weniger. Wéhrend der
breite amerikanische Aktienmarkt im Jahr 2022 18,3% (S&P 500) verlor und Rentenmarkte mit historischen
Verlusten aufwarteten, schloss der Fonds das Jahr mit einem deutlich niedrigeren Verlust von 8,5% ab.
Damit konnte der Fonds sowohl das Rendite-Risikoprofil eines Portfolios verbessern, sich aber auch als
eigenstandige Anlagel6sung bewahren.

Zwei Jahre Bellevue Option Premium

Am 15. Juli 2021 wurde der Bellevue Option Premium lanciert. Gerit Heinz, Leiter Portfoliomanage-
ment, zieht ein Resliimee.

Herr Heinz, was hat Bellevue 2021 dazu bewogen, den Fonds aufzulegen?

Vor zwei Jahren waren wir noch mitten in der Niedrigstzinsphase. Bei Bellevue suchte man nach Ideen,
trotzdem regelméaBige und attraktive Ertrége generieren zu kédnnen. Da meine Kollegen bereits langere
Erfahrungswerte mit Derivaten hatten, haben sie sich mit Volatilitdtsstrategien beschaftigt. Wir haben
lange an dem Konzept gefeilt, bis es unserem Anspruch «Excellence in Specialty Investments» gerecht
wurde. Die Strategie sollte ein attraktives Chance-Risikoprofil aufweisen und im Wettbewerb bestehen
kénnen. Allerdings sollte die Volatilitdtsstrategie nicht diskretionar, sondern vielmehr unabhéngig von
Marktmeinungen und persdnlichen Einschatzungen sein. Deshalb ist die Vorgehensweise regelbasiert
und erfolgt in fest definierten Intervallen. Wir handeln wéchentlich zu den gleichen Handelszeiten, redu-
zieren das Timingrisiko durch zeitliche Diversifikation und haben klare Regeln verankert fur die Ermittlung
der Optionsparameter. Zudem wollten wir auch konditionsseitig im Rahmen bleiben. So gib es bei uns
beispielsweise keine Performancefee.



Wie hat sich der Fonds bislang entwickelt?

Im Auflagejahr 2021 herrschten flir die Strategie fast ideale Bedingungen, was sich in einer Halbjahreswer-
tentwicklung in Héhe von fast 5% widerspiegelte. 2022 war schwierig, aber der Fonds hat seine Aufgabe
gemeistert. Obwohl die Volatilitat nicht ihrem normalen Verhaltensmuster entsprach und die Zinsen auch
im vermeintlich sicheren kurzen Laufzeitenbereich zum Teil massiv gestiegen sind, haben wir uns mit mar-
ginalen Feinjustierungen bei der Implementierung der Strategie noch beachtlich halten kdnnen. Mit einer
Wertentwicklung seit Jahresanfang von 8 % (Anteilklasse |, Stand 31.08.23) sind wir im bisherigen Verlauf
dieses Jahres sehr zufrieden. Der Fonds profitiert von der positiven Entwicklung am Aktienmarkt und von
der Zinsentwicklung. Auch im Vergleich mit ahnlichen Strategien kann sich das Ergebnis sehen lassen.

Was kdnnen wir fiir 2023 noch erwarten?

Obwohl das Anlagekonzept definiert ist und wir diesem vertrauen, stehen wir nicht still. Die bereits ange-
sprochenen Feinjustierungen trugen zwar Friichte, aber damit sind unsere Uberlegungen zur Optimierung
noch nicht zu Ende. Allerdings behalten wir unsere umsichtige Vorgehensweise bei und testen etwaige
Anderungen intensiv, ohne irgendwelche Schnellschiisse zu tatigen. Ubertriebene Hektik ist in diesem
Bereich in aller Regel der Wertentwicklung nicht zutréglich. Zumal das bisherige Konzept sehr gut funkti-
oniert. Es liefert kontinuierliche Ertrage bei einer Uberschaubaren Schwankung des Anteilspreises.

Was spricht gerade jetzt fiir einen Einstieg?

Das Umfeld ist gepragt von hoher Unsicherheit und moglicher Rezession. Die Bewertungen am Aktien-
markt sind nicht mehr ginstig. Klassische Anlagestrategien stoBen da an ihre Grenzen. Da sind alternative
Anlagekonzepte gefragt, die andere Ertragsstrukturen bieten. Hinzu kommt, dass die Zinsen zurtck sind.
Das gibt dem Fonds durch eine ansprechende Verzinsung des Basisportfolios Rickenwind. Zudem erwar-
ten wir, dass die implizite Volatilitdt langsam ansteigt. Das heif3t, die Angst vor Kurseinbriichen steigt. Das
ist prinzipiell gut fur die Strategie, denn bei héherer Volatilitét erzielen wir hdhere Pramieneinnahmen.

Fiir welche Anleger ist der Fonds geeignet?

Zum einen hilft der Fonds Anlegern, ihr Depot besser zu diversifizieren. Volatilitat als zusatzliche Anlage-
klasse glattet das Portfolioergebnis und bietet auch dann attraktive Ertrége, wenn andere Anlageklassen
straucheln. Zum anderen sprechen wir Anleger an, die ein Investment mit regelméaBigen Ertragen bei Uber-
schaubarem Risiko suchen, beispielsweise als Ersatz oder Erganzung zu Anleihen oder Aktien.

Grafik 3: Wertentwicklung seit Auflage
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Die bisherige Wertentwicklung stellt keine Prognose fiir die Zukunft dar. Die angegebene Wertentwicklung basiert auf dem Nettoinventarwert, bei
Wiederanlage aller Ausschiittungen, ohne Beriicksichtigung des Ausgabeaufschlages sowie steuerlicher Faktoren (BVI-Methode). Weitere Hinweise
kénnen dem Disclaimer entnommen werden. Quelle: Bellevue Asset Management | Refinitiv (F-021-SCRWEm) | Stand: 31.08.2023



Bellevue Nachgefragt September 2023

Tabelle Fondsdaten

Anteilklasse | EUR Anteilklasse B EUR
Auflage 15.07.2021 01.06.2022
WKN A2QSGK A3DEAK
ISIN DEOOOA2QSGKS DEOOOA3DEAK7
Verwaltungsvergitung aktuell | 0,75 % p.a. 1,35 % p.a.
Gesamtkostenquote (TER) 0,34 % (31.12.22) 1,45 % (31.12.22)
Performancefee keine keine

Interessiert an weiterfihrenden Informationen?

Wir stehen lhnen jederzeit gerne zur Verfigung

Bellevue Asset Management (Deutschland) GmbH
Taunusanlage 15 | D-60325 Frankfurt am Main

+49 69 770 608 100 | info@bellevue-am.de
www.bellevue.ch

Besonderer Hinweis: ©2023. Alle Rechte vorbehalten. Diese Unterlage dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt keine
Aufforderung zum Anteilerwerb dar. Die zur Verfigung gestellten Informationen bedeuten keine Empfehlung oder Beratung, sie
geben lediglich eine zusammenfassende Kurzdarstellung wesentlicher Fonds-merkmale. Alleinige Grundlage fir den Anteiler-
werb sind: der Verkaufsprospekt, das Basisinformationsblatt (BIB /PRIIP-KID), sowie die Halbjahres- und Jahresberichte. Diese
sind in deutscher Sprache kostenlos bei Bellevue Asset Management Deutschland GmbH, lhrem Berater oder Vermittler, den
Zahlstellen, der zustandigen Verwahrstelle (UBS Europe SE, Bockenheimer LandstraBe 2-4, D-60306 Frankfurt am Main) oder bei
der Verwaltungsgesellschaft Universal-Investment-Gesellschaft mbH, Theodor-Heuss-Allee 70, D-60486 Frankfurt am Main,
https://www.universal-investment.com, erhaltlich. Hinweise zu Chancen und Risiken sowie steuerliche Informationen entnehmen
Sie bitte dem aktuellen ausfihrlichen Verkaufsprospekt. Weitere Informationen zu Anlegerrechten sind auf der Homepage der
Verwaltungsgesellschaft  (https://www.universal-investment.com/de/Unternehmen/Compliance/Anlegerrechte/) einsehbar.
Hinweise zu Chancen und Risiken sowie steuerliche Informationen entnehmen Sie bitte dem aktuellen ausfiihrlichen Verkaufs-
prospekt. Weitere Informationen zu Anlegerrechten sind auf der Homepage der Verwaltungsgesellschaft einsehbar. Die Verwal-
tungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fir den Vertrieb der Anteile ihrer Organismen fir gemeinsame
Anlagen getroffenen hat, gemaB Artikel 93a der Richtlinie 2009/65/EG und Artikel 32a der Richtlinie 2011/61/EU aufzuheben. Alle
Aussagen wurden sorgfaltig recherchiert, geben unsere aktuelle Einschatzung zum Zeitpunkt der Erstellung wieder und kénnen
sich ohne vorherige Ankiindigung andern. Fir die Richtigkeit kann keine Gewahr ibernommen werden. *Die angegebene Wert-
entwicklung basiert auf dem Nettoinventarwert, bei Wiederanlage aller Ausschittungen, ohne Bericksichtigung des Ausgabe-
aufschlages sowie steuerlicher Faktoren (BVI-Methode, Quelle: SIX Financial Information). Individuelle Kosten sind nicht beriick-
sichtigt und wiirden sich negativ auf die Wertentwicklung auswirken. Bei einem Anlagebetrag von 1.000 EUR tiber eine Anlage-
periode von funf Jahren wiirde sich das Anlageergebnis im ersten Jahr um den Ausgabeaufschlag in Hohe von 50 EUR (5,00%)
sowie um zuséatzlich individuell anfallende Depotkosten vermindern. In den Folgejahren wiirde sich das Anlageergebnis zudem
um jene individuell anfallen-den Depotkosten vermindern. Hinweis: Die wichtigsten Begriffe sind im Glossar unter www.starcapi-
tal.de/de/glossar erlautert.

© 2023 Morningstar, Inc. Alle Rechte vorbehalten. Die hierin enthaltenen Informationen: (1) sind fir Morningstar und/oder ihre
Inhalte- Anbieter urheberrechtlich geschiitzt; (2) dirfen nicht vervielfiltigt oder verbreitet werden; und (3) deren Richtigkeit, Voll-
standigkeit oder Aktualitat wird nicht garantiert. Weder Morningstar noch deren Inhalte-Anbieter sind verantwortlich fur etwaige
Schaden oder Verluste, die aus der Verwendung dieser Informationen entstehen. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist
keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse.

© 2023 MSCI ESG Research LLC. Reproduziert mit Erlaubnis. Obwohl die Informationsanbieter der Bellevue Asset Management
(Deutschland) GmbH, insbesondere MSCI ESG Research LLC und seine verbundenen Unternehmen (die «<ESG-Parteien»), Infor-
mationen aus Quellen erhalten, die sie als verlasslich erachten, gewahrleistet oder garantiert keine der ESG-Parteien die Echtheit,
Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Daten. Keine der ESG-Parteien erteilt weder ausdriick-
liche noch stillschweigende Zusicherungen jeglicher Art und die ESG-Parteien schlieBen hiermit ausdricklich jegliche Gewahr-
leistungen fir die Marktgangigkeit und Eignung fir einen bestimmten Zweck in Bezug auf die in diesem Dokument enthaltenen
Daten aus. Die ESG-Parteien haften nicht fur eventuelle Fehler oder Auslassungen im Zusammenhang mit den in diesem Doku-
ment enthaltenen Daten. Des Weiteren und ohne die vorstehenden Ausfihrungen einzuschranken, haftet keine der ESG-Parteien
fur direkte, indirekte, besondere, zufillige oder Folgeschaden sowie Schaden mit Strafcharakter oder jegliche andere Schaden
(einschlieBlich entgangener Gewinne), selbst wenn sie Uber die Moglichkeit dieser Schaden informiert worden ist.

Quelle: Bellevue Asset Management (Deutschland) GmbH, Stand: 01.01.2023
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