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Die Ruhe vor dem Sturm (?)

Warum Investments in Volatilitits-Strategien mehr als nur

~Portfolioversicherungen® sein konnen

Text Miriam Rauh

Warum sollten sich Anleger genau jetzt
tiber Long Volatility Strategien Gedan-
ken machen?

Daniel Germann: Wir befinden uns kurz
vor einem Regime-Wechsel des Macro Um-
felds, was typischerweise mit h6herer Vola-
tilitit einhergeht. Dieser Wechsel ist bereits
klar in Marktparametern, wie der realisier-
ten Volatilitit, dem Zinsumfeld und auch
Inflationskennzahlen ersichtlich. Aber
auch wenn man sich das stark aufgebldhte
Finanzsystem gepaart mit den zahlreichen
aktuellen Krisen und Konflikten vor Augen
hilt, muss man sich eingestehen, dass die
Zeiten geringer Volatilitit, sehr niedriger
Inflation, hoher realer Renditen und Ga-
rantien durch Zentralbanken vermutlich zu
Ende sind.

Daniel Irion: Tatséchlich werden verschiede-
ne mittelfristige Volatilitdten (mit 2-5-jah-
rigen Laufzeiten) zur Zeit in den untersten
10-20% der jeweiligen 15-Jahres-Bandbreiten
gehandelt. Somit haben diese Positionen
alleine durch eine Riickkehr zum 15-jihrigen
Durchschnitt einen positiven Erwartungs-
wert — und brauchen nicht zwingend eine
grofiere Krise, auch wenn sich eine solche
zusétzlich positiv auf die Long Volatilitéts-
Positionen auswirken sollte.

Normalerweise geht ein solcher Invest-
mentansatz mit hohen Absicherungs-
kosten einher.

Daniel Germann: Genau. Passives Ex-

»

posure zu Long
Volatility Strate-
gien kénnen auf
Grund des Zeit-

wertsverlusts bei
Volatilitats-Futures
liber Zeit teuer sein.
Aktuell 14ge dieser
negative Carry bei
geschétzt -55% p.a..
Somit wire ein
solches “mecha-
nisch” umgesetztes

Daniel Germann

Portfolio Manager bei Long Volatilitats-
Progressive Capital ~ Investment nur bei
Partners exaktem Timing
profitabel.
Daniel Irion: Nicht

so bei Progressive Capital Partners “PCP”
- wir fokussieren uns bei der Umsetzung
auf carry neutrale Strategien, welche
keine hohen Absicherungskosten mit sich
bringen. Bei PCP sehen wir Investments in
Long Volatility Strategien als unkorrelierte
Renditequelle an, nicht nur als “Versi-
cherung” gegen Marktschwankungen.
Konkret folgen wir einem vierstufigen
Analyseprozess:

1. Renditeprofil: Verschiedene Strategien
bieten Rendite in verschiedenen Szena-
rien. Essentiell sind signifikant positive
erwartete Renditen wihrend hoher Markt-
schwankungen.

2. Value: Das aufgeblidhte Marktumfeld

bietet vielerlei Investmentmadglichkei-
ten mit konvexen Renditeprofilen. Dies
gepaart mit einem aktiven Tradingansatz
fiihrt zu einem hohen Renditepotenzial.
3. Liquiditét: Bei aller Attraktivitdt mog-
licher Zielinvestments, achten wir darauf,
dass eine hohe Liquiditit gegeben ist, so
dass wir schnell reagieren konnen, wenn
Rendite-/ Strategieziele nicht erreicht
werden.

4. Portfolio-Effekt: Eine breite Diversifika-
tion tiber viele Strategien und Instrumente
maximiert die Zuverldssigkeit, in verschie-
denen Sell-off-Szenarien zu profitieren.

Klingt nach einem sehr aufwéndigen
Anlageprozess. Wie machen Sie diese
speziellen Anlagestrategien ausfindig?
Daniel Germann: Unser Research um-
fasst eine Datenbank von mehr als 20.000
Fonds, die potenziell ein Zielinvestment fiir
unsere Portfolios sein kdnnen. Wir sourcen
unsere Investmentideen weltweit. Unser
Investmentteam verfiigt liber langjahrige
Erfahrung mit unkorrelierten Strategien
wie Global Macro, Long Volatility & Tail
Hedging, CTA Trend & Short-Term CTA
sowie Rohstoffhandelsstrategien. Aktuell
sind wir mit USD 185 Mio. iiber 11 Manager
verteilt auf sechs verschiedene PCP Portfo-
lios in Long Volatility Strategien investiert.
Allesamt haben diese ein Renditeprofil, das
exponentiell profitiert je 1anger und stérker
mogliche Sell-offs stattfinden, seien diese in

Aktien-, Kredit- und/
oder Zinsmérkten.

Warum ist PCP
die richtige
Adresse fiir Long
Volatility Invest-
ments?

Daniel Germann:
PCP sieht sich als
Schweizer Invest-
ment-Boutique, die
schlank und damit
flexibel aufgestellt
ist. Dies gewéhrleis-

Daniel Irion
Portfolio Manager bei
Progressive Capital

Partners

tet, dass neue Losun-
gen effizient umge-
setzt und auf
verdnderte Macro-Entwicklungen schnell
eingegangen werden kann.

Daniel Irion: PCP ist unabhéingig. Die
Aktien werden von den Mitarbeitern
gehalten, so dass zu jeder Zeit die Interes-
sen von Anleger und Portfolio Manager
gleichgerichtet sind. PCP legt grossen Wert
auf Kundenndhe und Transparenz. ®

INFOBOX

Progressive Capital Partners ist ein unab-
hanigiger Schweizer Asset Manager, der
auf Liquid Alternatives und Niche Alterna-
tives spezialisiert ist. PCP bietet institutio-
nelle Lésungen mit geringer Korrelation zu
traditionellen Anlageklassen und diversifi-
zierenden Eigenschaften. Dies sowohl tiber
massgeschneiderte Lésungen als auch
Kollektiviésungen.

PCP ist seit mehr als 20 Jahren erfolgreich
tatig und ist u.a. Zuhause der 20-jahrigen
Tulip Trend Strategie.

Weitere Informationen unter
www.progressivecapital.com





