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Volatilitat als Renditetreiber

Das tiefe Zinsniveau im Schweizer Franken macht es Anlegerinnen und Anlegern weiter-
hin schwer. Die Flucht in Aktien verspricht zwar héhere Renditen, erhéht aber auch die
Risiken. Alternative Anlageklassen und -strategien erschliessen neue Renditequellen und
konnen helfen, das Portfolio breiter zu diversifizieren. Ein Beispiel dafir ist eine Strate-
gie, die von der erwarteten Unsicherheit an den Aktienmarkten profitiert. Ahnlich einer
Versicherung werden dazu Pramien vereinnahmt und entsprechende Rickversicherun-
gen getatigt. Die Schwyzer Kantonalbank erméglicht den Zugang zu einer systemati-
schen Anlagel6sung mit exklusiven Konditionen.

Niedrige Kerninflation, starker Franken, schwé-
chelnde Konjunktur - vieles spricht fir anhal-
tend tiefe Zinsen in der Schweiz. Gemdéss Prog-
nosen liegt die Rendite fir 10-j@hrige Schweizer
Bundesobligationen auch im Jahr 2027 bei ma-
geren 0.6%. Um dennoch gewisse Renditeziele
zu erreichen, erhéhen viele Anleger bewusst
oder unbewusst ihr Aktienmarktrisiko. Gleichzei-
tig notieren die globalen Aktienméarkte aller-
dings auf erhdhten Bewertungsniveaus. Anstatt
die Aktienquote zu erhéhen, kann es daher
sinnvoll sein, das Portfolio breiter auf verschie-
dene Rendite- und Risikotreiber abzustitzen.
Eine Méglichkeit hierzu bieten alternative Anla-
geklassen wie Privatmarktanlagen oder regel-
basierte systematische Strategien. Einen span-
nenden Ansatz bieten Fonds, die auf die kiinf-
tige Aktienmarktschwankungen (Volatilitat) set-
zen und diese gezielt ausnutzen. Eine weit ver-
breitete Volatilitatsstrategie basiert darauf, dass
die tatsdchlichen Marktschwankungen weniger
pragnant ausfallen als urspringlich erwartet.

Volatilitat wird Gberschatzt

Die dargelegte Volatilitatsstrategie beruht da-
rauf, dass die Kursschwankungen an den Bor-
sen systematisch Gberschatzt werden und Anle-
gende bereit sind, fir ihre Absicherung einen
Aufpreis zu zahlen. Untersuchungen aus dem
Bereich der Verhaltensékonomie zeigen, wa-
rum: Einerseits, weil Verluste deutlich starker

wahrgenommen werden als entsprechende Ge-
winne. Zum anderen bleiben grosse Bérsen-
crashs in der menschlichen Wahrnehmung lén-
ger haften, wahrend Marktrallyes rascher ver-
gessen werden. Dies fihrt dazu, dass in der Re-
gel héhere negative Marktbewegungen erwar-
tet werden, als letztlich tatsdchlich eintreten.
Beispielsweise bemessen institutionelle Investo-
ren die Wahrscheinlichkeit eines Bérsencrashs
in den ndchsten 6 Monaten mit 10%, obwohl
diese empirisch lediglich bei 1% liegt. Diese
Fehlwahrnehmung birgt Opportunitéten: Viele
Anleger sind bereit, fir Absicherungsgeschdéfte
mehr zu bezahlen als 6konomisch eigentlich
sinnvoll ware. Im Markt existieren zahlreiche
professionelle Anbieter, welche entsprechende
Fonds-Lésungen anbieten.

Pramien aus Kurs-Versicherungen

Doch wie funktioniert die Strategie konkret?
Grundsatzlich gilt: Es wird eine Versicherung
gegen fallende Kurse verkauft. Dies geschieht in
Form von Verkaufsoptionen (Put-Optionen) auf
einen hochliquiden Aktienmarkt wie beispiels-
weise den S&P 500. Teile der dabei erzielten
Pramieneinnahmen werden wiederum zur eige-
nen Rickversicherung verwendet. Dies begrenzt
das potenzielle Risiko fir den Versicherungsan-
bieter (Fonds) und damit auch fir dessen Inves-
toren. Die konkrete technische Umsetzung der
Ruckversicherung variiert je nach Fondsanbie-



Erwartete Kursschwankungen werden iberschatzt
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ter, beinhaltet aber meist eine zusdtzliche Kom-
ponente fir Extremrisiken wie beispielsweise bei
einem ausgeprdagten Bérsencrash. Die Anbieter
achten zudem darauf, die Versicherungen iber
verschiedene Zeitrdume zu verteilen. Diese Staf-
felung reduziert einerseits das Klumpenrisiko
und sorgt dafir, dass allféllige Marktereignisse
zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses nicht
allzu stark ins Gewicht fallen.

Ohne weiter ins Detail der Optionsstrategie zu
gehen, gilt zusammenfassend folgendes: Es
werden Versicherungen gegen Kursverluste ver-
kauft und ein Teil der erzielten Prémien wird ge-
zielt wieder fir Rickversicherungen genutzt. Da
Anlegerinnen und Anleger das Risiko fallender
Kurse iiberschatzen, sind sie bereit eine «zu
hohe» Pramie dafir zu zahlen. Der Fonds ver-
einnahmt die Prémiendifferenz zuziiglich den
Zinseinahmen aus dem hinterlegten Anleihen-
portfolio und finanziert damit auch allfallige
«Schadenereignisse» aus tieferen Aktienkursen.

Keine Rendite ohne Risiko

Wie so oft im Finanzmarkt sind Chancen stets
mit Risiken verbunden. Bei der beschriebenen
Voldtilitatsstrategie erleiden Anleger Verluste,
falls der (US)-Aktienmarkt iber einen ldngeren
Zeitraum einen negativen Trend aufweist und
die fortlaufenden Verluste nicht mit der einge-
nommenen Versicherungsprémie kompensiert
werden kénnen. Ein Szenario welches nicht un-
serer aktuellen Markteinschétzung entspricht.
Wahrend in Seitwartsmarkten die regelmdssi-
gen Pramien eingenommen werden, besteht bei
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- Strategie - Versicherungspramie (Short-Put)

vereinzelten Kursriickschlagen ein Puffer durch
die eingebauten Absicherungsmechanismen.
Etablierte Prozesse und ein striktes Risikoma-
nagement reduzieren zudem die Modell-, Um-
setzungs- und Ausfallrisiken.

Quantitative Anlagestrategien versuchen
menschliches Verhalten und Emotionen auszu-
schliessen und setzen auf einen systematischen
und regelbasierten Ansatz mit hochliquiden In-
strumenten. Etwaige Einschrankungen der
Fondsricknahmen sind entsprechend unwahr-
scheinlich. Der Ansatz ist fir Anlegerinnen und
Anleger geeignet, welche ihr Portfolio weiter
diversifizieren wollen und auch offen fir kom-
plexere Lésungen im Bereich der liquiden alter-
nativen Anlagen sind. Die Schwyzer Kantonal-
bank setzt selbst entsprechende Lésungen im
Rahmen ihrer Vermégensverwaltungsmandate
ein.

Schematische Darstellung der Auszahlungsprofile
(Bull-Spread: Long-Put und Short-Put)

Marktperformance in %
Riickversicherung (Long-Put)
Quelle: Finreon, SZKB



Finreon Volatility Income

Generelle Informationen

Die Finreon AG aus St. Gallen ist 2009 aus der
renommierten Universitat St. Gallen (HSG) her-

vorgegangen und versteht sich seither als Bri-

ckenbauer zwischen Theorie und Praxis. Das

Team von iiber 30 Mitarbeitenden besteht

mehrheitlich aus Doktoranden und Absolventen
der HSG und der ETH Ziirich, die selbst in der
Forschung tatig waren oder noch sind. Das Un-

ternehmen verfigt Gber Biros in St. Gallen, Zi-

rich und Frankfurt und verwaltet oder berat Ver-

mdgen von Uber CHF 6 Mrd.

Der Fonds vereinnahmt stetige Pramien aus ver-
kauften Put-Optionen auf den S&P 500, bei
gleichzeitiger Absicherung iber weiter aus dem

Geld liegende Put Optionen sowie Call-Optio-
nen auf den Volatilitatsindex VIX. Als Sicherheit
fir die Optionsgeschafte dient ein Obligatio-

nenportfolio, das einer aktiven Durationssteue-

rung unterliegt. Der Fonds strebt langfristig eine

aktiendhnliche Rendite, bei einem anleihendhn-

liche Risikoprofil an. Der Volatility Income

Fonds besteht seit 2023, wobei sich die SZKB

ab der ersten Stunde daran beteiligt hat.

Dadurch erhalten Kunden der SZKB besonders

ginstige Konditionen.

Fondspreisentwicklung Finreon Volatility Income

(01.07.2023 bis 10.06.2026; in USD)

r115.00

+105.00

+100.00

+95.00

2023 2024 2025

- Finreon Volatility Income S5H

Quelle: Bloomberg, SZKB

Fondsinformationen

Name Finreon Volatility Income S5H
ISIN DEOOOA3D9GZ3
Valorennummer 127'201'588

Ausschittungsart Ausschittend

Basiswdhrung CHF-Hedged
Verwaltungsgebihr (vor Perfor-

mance Fee) 0.21%

Fondsgrésse EUR 133 Mio.
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Unsere Publikationen

im Uberblick

Standpunkt

Im Standpunkt dreht sich alles
um die makrodkonomische
Lage und unsere aktuelle
Positionierung.

Schwerpunkt

Megatrends und thematische
Anlageideen werden im
Schwerpunkt genau unter
die Lupe genommen
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Disclaimer

Diese Publikation wurde einzig zu Informationszwecken erstellt und ist weder ein Angebot noch eine Aufforderung seitens oder im Auftrag der Schwyzer Kantonalbank zum
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder dhnlichen Anlageinstrumenten oder zur Teilnahme an einer spezifischen Handelsstrategie in irgendeiner Rechtsordnung. Die Informa-
tionen in dieser Publikation stammen aus oder basieren auf Quellen, welche die Schwyzer Kantonalbank als zuverléssig erachtet, indes kann keine Gewdahr fir die Richtigkeit
oder Vollsténdigkeit der Informationen geleistet werden. Die Publikation enthdlt keine Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsichtlich Investitionen, Rechnungslegung oder
Steuern. Sie stellt auch in keiner Art und Weise eine auf die persénlichen Umsténde des Anlegers zugeschnittene oder fiir diesen eine angemessene Investition oder Strategie
oder eine andere an einen bestimmten Anleger gerichtete Empfehlung dar. In der Publikation gegebenenfalls gemachte Verweise auf frihere Entwicklungen stellen keine

Indikationen dar fir laufende oder zukinftige Entwicklungen und Ereignisse.

Brennpunkt

Bei ausserordentlichen
Ereignissen informieren
wir Sie umfassend mit

dem Brennpunki.
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Machen w r selbst.

Dadurch profitieren Sie von unserer
Expertise und nutzen W&hrungs-
schwankungen fir lhren Erfolg.
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