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Lupus alpha

Lupus alpha 
ist unabhängig

Unsere Unabhängigkeit 
schließt Interessenkonflikte 
aus und ist der Garant für 

objektive Beratung und die 
uneingeschränkte Wahrung 

der Kundeninteressen.

Key Facts Unternehmen

Eigentümer: Partner/Mitarbeiter und 
Familie von Rautenkranz 

Gründung: Oktober 2000

Verwaltetes Vermögen: 15 Mrd. Euro AuM

Mitarbeiter: 100

Lupus alpha-Gruppe: Lupus alpha Asset Management AG, 
Frankfurt 
Lupus alpha Investment GmbH, 
Frankfurt 
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Management abseits großer Trends

Small & Mid Caps

Europäische Small & Mid Caps – unsere 
ganze Erfahrung, um die Alpha-

Potenziale dieser Anlageklasse zu heben

CLO

Ein Spezialisten-Team mit über 20 Jahre 
gemeinsamer Erfahrung eröffnet den 
Zugang zu verbrieften, besicherten  

Unternehmenskrediten

Spezialisierter Lösungsanbieter

Volatilität

Wir erschließen für Sie die fundierte, 
alternative Risikoprämie zur 

Diversifikation und Renditegenerierung 
in Reinform

Wertsicherung

Kombination aus Chancen der globalen 
Aktienmärkte und Sicherheit einer 

Wertuntergrenze, um ohne Stress am 
Aktienmarkt zu partizipieren

Overlay

Individuelle Lösungen zur 
Ertragsoptimierung und effizienten 

Reduktion von Risiken in Ihrem 
Portfolio

Wandelanleihen

Doppeltes Know-how in zwei Asset-
Klassen, um gleichzeitig von den 

Chancen der Aktie und der Sicherheit 
der Anleihe zu profitieren

Volatilität

Wir erschließen für Sie die fundierte, 
alternative Risikoprämie zur 

Diversifikation und Renditegenerierung 
in Reinform
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Die Assetklasse Volatilität 
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Es gibt verschiedene Arten Volatilität zu nutzen

Quelle: Eigene Berechnung; Betrachtungszeitraum: 30.12.2005 – 30.09.2024. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie für die zukünftige Wertentwicklung. 
Für Marketing- und Informationszwecke – nur für professionelle Investoren.

Volatilität zu Absicherungszwecken: 
Kauf einer Versicherung

Vereinnahmung der Volatilitäts-Risikoprämie:
  Verkauf einer Versicherung
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Volatilitätsfonds funktionieren wie eine 
Versicherung

Zahlung der Optionsprämie

Verkäufer von Volatilität Käufer von Volatilität

In den Optionen eingepreist: 
die implizite bzw. erwartete Volatilität 

(die eingenommene „Versicherungsprämie“)

Zahlung bei unerwartet hoher Volatilität

Was passiert während der Laufzeit:
die realisierte bzw. historische Volatilität 
(die „Schadensfälle“ für die Versicherung)
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Die Volatilitätsrisikoprämie ist seit mehr als 30 
Jahren nachhaltig zu beobachten 

Betrachtung der Volatilität: Mittelwert S&P 500 und Euro Stoxx 50 (vor 01.01.1999: ausschließlich S&P 500);
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen; Betrachtungszeitraum: Apr. 1990 – Okt. 2024. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie für die zukünftige 
Wertentwicklung. Für Marketing- und Informationszwecke – nur für professionelle Investoren.

Für Leistungen im Versicherungsfall bzw. bei unerwartet hoher Volatilität (rote Flächen) 
erfolgt eine Prämienzahlung (grüne Flächen). Im Mittel liegen die Prämieneinnahmen deutlich über den Schadenszahlungen. 

Mittelwert seit 2005: 
3,7 Prozentpunkte



8 Für Marketing- und Informationszwecke – nur für professionelle Investoren.

Wie bei einer Versicherung: die Prämien 
übersteigen die Schadenszahlungen

Quelle: Bloomberg, Beispiel: Euro Stoxx 50, Laufzeit Oktober 2022; Betrachtungszeitraum 19.09.2022 – 21.10.2022. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie 
für die zukünftige Wertentwicklung. Für Marketing- und Informationszwecke – nur für professionelle Investoren.
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Summe der Prämieneinnahmen für 
eine Laufzeit von einem Monat. Je 
höher die implizite Volatilität ist, desto 
höher die Prämieneinnahme (desto 
höher die „Versicherungsprämie“)  

Tägliche Verluste aus realisierter Volatilität (die 
„Schadensfälle“)  Eine hohe realisierte Volatilität 
wie am 4.10. führt zu einem hohen Verlust und 
eine niedrige realisierte Volatilität zu einem 
niedrigen Verlust (3. und 5.10.). 

Gesamtgewinn am Monatsende ist die Differenz zwischen der 
Summe der Prämieneinnahmen und der Summe der Verluste aus 
realisierter Volatilität. Es verbleibt ein Gewinn bei impliziter 
Volatilität größer realisierter Volatilität (im Beispiel hier 26,5% 
verkauft und 20,8% realisiert).

Payoff im Zeitablauf (bei konstanter impliziter Volatilität)
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Volatilitätsfonds sind eine interessante 
Ergänzung der Kapitalanlage
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Volatilitätsstrategien erzielen stetige und hohe 
Erträge

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen; Betrachtungszeitraum 30.12.2005 – 30.09.2024. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie für die zukünftige 
Wertentwicklung. Für Marketing- und Informationszwecke – nur für professionelle Investoren.

Wertentwicklung im Zeitablauf
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Performance- und Risikokennzahlen  

Ertrag 
p.a.

Sharpe 
Ratio

Calmar 
Ratio

Lupus alpha 
Volatilitätsstrategie

6,0% 0,54 0,14

Covered Bonds 
Europa

1,8% 0,40 0,06

Corporate Bonds 
Europa

2,7% 0,64 0,11

Corporate Bonds 
USA           

3,0% 0,39 0,09

Staatsanleihen 
Global

2,1% 0,45 0,07

High Yield Bonds 
Global

5,3% 0,89 0,13

Emerging Market Bonds 3,8% 0,58 0,09

Aktien global 8,3% 0,47 0,14

Aktien Europa 5,5% 0,26 0,08

Aktien Asien 5,4% 0,26 0,09
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Maximum Drawdowns im Zeitablauf: die 
Diversifikation zeigt sich auch in Stressphasen

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen; Betrachtungszeitraum 30.12.2005 - 30.09.2024. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie für die zukünftige 
Wertentwicklung. Für Marketing- und Informationszwecke – nur für professionelle Investoren.
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Die Aufnahme von Volatilitätsstrategien bietet in vielen Phasen positive Diversifikationseffekte,                            
z.B. in Seitwärtsmärkten oder in Marktrückgängen wie Anfang 2009 oder im Jahr 2022.
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Beispiel 2022 bis 2024: Volatilitätsstrategien 
verhalten sich anders als andere Anlageklassen 

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen; Betrachtungszeitraum 30.12.2021 - 30.09.2024. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie für die zukünftige 
Wertentwicklung. Für Marketing- und Informationszwecke – nur für professionelle Investoren.
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Portfolioaufbau und Performance 
Lupus alpha Volatility Risk-Premium
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▪ Optionsportfolio: Volatilitäts-Risikoprämie vollständig vereinnahmen
▪ Futures: Direktionale Risiken aus Aktien ausschließen, die VRP in Reinform vereinnahmen
▪ Tail-Hedge: Schutz vor Overnight-Schocks
▪ Basisportfolio: keine zusätzlichen Risiken, um den vollen Diversifikationseffekt zu erreichen

Lupus alpha Volatilitätsstrategien:  
Was ist im Portfolio enthalten?

Optionsportfolio
Verkauf von börsengelisteten Call- und Put-Optionen 

auf Aktienindizes

Vereinnahmung der impliziten Volatilität (durch die 
eingenommenen Optionsprämien)

Futures
Neutralisierung des 

Aktienrisikos durch Futures

Je höher die realisierte Volatilität, 
desto mehr Future-Hedges sind nötig 

Basisportfolio

Kurzlaufende, besicherte 
Euro-Anleihen sehr guter 

Bonität

Die Bausteine (Optionen und Future-Hedge) zusammen ermöglichen 
die Vereinnahmung der Volatilitäts-Risikoprämie. Der Tail-Hedge 

reduziert das Risiko in extremen Volatilitätsspitzen.

Das Basisportfolio dient als 
Sicherheit an den Börsen     
(akt. Rendite ca. 3,0%)

Tail-Hedge
Kauf von VIX-Calls zum Schutz vor Tail-Risk Events
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Lupus alpha Volatilitätsstrategie

Strategie €STR

Performance YTD 6,61% 3,48%

Perform. s. Auflage 159,76% 17,28%

Performance p.a. 5,18% 0,85%

Volatilität p.a. 9,70%

Sharpe Ratio 0,45

Performance- & Risikozahlen  
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Lupus alpha Volatil i tätsstrategie Geldmarkt (€STR)

Jahr 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Performance 6,42% 11,36% -16,30% 31,57% 11,17% 9,02% 13,27% 2,88% 1,62% 5,53% 3,36% 6,75% -7,06% 7,83% -9,16% 13,06% -2,84% 11,72%

Volatilität 2,26% 3,89% 28,32% 11,68% 7,97% 10,96% 4,04% 2,54% 2,83% 9,61% 8,17% 2,30% 7,64% 3,99% 15,10% 6,22% 7,11% 3,40%

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie für die zukünftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen. Stand: 25.11.2024.
Für Marketing- und Informationszwecke – nur für professionelle Investoren.
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Ausblick
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Kürzere Optionsfälligkeiten sowie der Tail-
Hedge reduzieren das Risiko deutlich

Quelle: Eigene Berechnung; Betrachtungszeitraum: 01.01.2008 – 30.09.2024. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie für die zukünftige Wertentwicklung. 
Für Marketing- und Informationszwecke – nur für professionelle Investoren.

Seit 2005: 
1 x pro Monat
(jeweils zum 3. Freitag des Monats)

Seit Juli 2015: 
1 x pro Woche
(jeden Freitag)

Seit September 2016:  
3 x pro Woche
(jeden Montag, Mittwoch und Freitag)

Seit Mai 2022: 
börsentäglich
(jeden Handelstag)

1) Gelistete Optionsfälligkeiten der CBOE: 2) Tail-Hedge für extreme Marktkrisen:
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Die absolute Rendite steigt um die höhere 
Verzinsung des Basisportfolios 

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie für die zukünftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen. Stand: 25.11.2024.
Für Marketing- und Informationszwecke – nur für professionelle Investoren.

Gewichtete Verzinsung des Basisportfolios Lupus alpha Volatility Risk-Premium
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Die Zeiten von Negativzinsen sind erstmals seit der Fondsauflage 2015 vorbei. Mit den erfolgten Zinserhöhungen trägt auch das 
Basisportfolio wieder zur Ertragsgenerierung durch eine deutlich positive Verzinsung bei.
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 Lupus alpha Volatil ity Risk-Premium C Geldmarkt (€STR)

Lupus alpha Volatility Risk-Premium

31.08.2015 – 30.12.2019:
Geldmarkt + 3,95% p.a.

30.06.2020 – 31.10.2024:
Geldmarkt + 6,36% p.a.

Rendite Gesamtzeitraum:
Geldmarkt + 2,96% p.a.

Das veränderte Marktumfeld nach 2020 hat zu einer sehr viel höheren Volatilitäts-Risikoprämie geführt und 
lässt eine höhere Rendite als vor der Corona-Krise realistisch erscheinen. 

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie für die zukünftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen. Stand: 31.10.2024.
Für Marketing- und Informationszwecke – nur für professionelle Investoren.
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Erfahrenes Team & etablierte alternative Assetklasse

Attraktive (risikoadjustierte) Renditen und Diversifikation der Asset Allocation       
(z.B. in Seitwärtsmärkten oder 2022)

Zusätzliche Optionslaufzeiten und ein Tail-Hedge machen den Lupus alpha 
Volatility Risk-Premium robuster und reduzieren die Drawdowns

Volatilitätsstrategien profitieren vom gestiegenen Zinsniveau, die absolute 
Renditeerwartung ist deutlich höher

Attraktives Umfeld am Volatilitäts-Markt durch eine hohe Nachfrage bei verringertem 
Angebot

Zusammenfassung 
Höhere Ertragserwartung bei geringerem Risiko

Lupus alpha 
Volatility 

Risk-Premium
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Management Team

Derivative Solutions TradingQuantitative Analysis

Ben Wottge, CAIA
Quantitative Analysis

Santiago Rojas, CAIA, CESGA
Quantitative Analysis

Lars Bode 
Trading

Alexander Pril
Trading

Dr. Maciej Kocan 
Head of Trading

Heiko Felzmann
Trading

Mark Ritter, CFA, CAIA
Portfolio Management

Tobias Meyer, CFA
Portfolio Management

Stephan Steiger, CFA, CAIA
Portfolio Management

Alexander Raviol
Head of Derivative Solutions

Marvin Labod
Portfolio Management,
Head of Quantitative Analysis
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Ihre Ansprechpartner bei Lupus alpha

www.lupusalpha.de

Oliver Böttger
Partner
Relationship Management Clients & Markets
     
Tel.: 069 – 36 50 58 – 7457
E-Mail: oliver.boettger@lupusalpha.de     
Lupus alpha Asset Management AG
Speicherstraße 49-51
60327 Frankfurt

Anke Floeth
Relationship Management Clients & Markets 
Sales Support
     
Tel.: 069 – 36 50 58 – 7459
E-Mail: anke.floeth@lupusalpha.de 
Lupus alpha Asset Management AG
Speicherstraße 49-51
60327 Frankfurt

Matthias Schneider
Senior Relationship Manager
Region Nord
Clients & Markets
     
Tel.: 069 – 36 50 58 – 7460
E-Mail: matthias.schneider@lupusalpha.de
Lupus alpha Asset Management AG
Speicherstraße 49-51
60327 Frankfurt
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Fondsinformationen

Es handelt sich hierbei um Fondsinformationen zu allgemeinen Informationszwecken. Die Fondsinformationen ersetzen weder eigene 
Marktrecherchen noch sonstige rechtliche, steuerliche oder finanzielle Information oder Beratung. Die dargestellten Informationen stellen keine 
Kauf- oder Verkaufsaufforderung oder Anlageberatung dar. Sie enthalten nicht alle für wirtschaftlich bedeutende Entscheidungen wesentlichen 
Angaben und können von Informationen und Einschätzungen anderer Quellen/Marktteilnehmer abweichen. Für die Richtigkeit, Vollständigkeit oder 
Aktualität dieser Informationen wird keine Gewähr übernommen. Sämtliche Ausführungen gehen von unserer Beurteilung der gegenwärtigen Rechts- 
und Steuerlage aus. Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschätzung des Portfolio-Managers wieder und können ohne vorherige 
Ankündigung geändert werden. Die vollständigen Angaben zu dem Fonds sowie dessen Vertriebszulassung sind dem jeweils aktuellen 
Verkaufsprospekt sowie ggf. dem Basisinformationsblatt, ergänzt durch den letzten geprüften Jahresbericht bzw. den letzten Halbjahresbericht, zu 
entnehmen. Ausschließlich rechtsverbindliche Grundlage für den Erwerb von Anteilen an den von der Lupus alpha Investment GmbH verwalteten 
Fonds sind der jeweils gültige Verkaufsprospekt und das Basisinformationsblatt, die in deutscher Sprache verfasst sind. Diese erhalten Sie kostenlos 
bei der Lupus alpha Investment GmbH, Postfach 11 12 62, D-60047 Frankfurt am Main, auf Anfrage telefonisch unter +49 69 365058-7000, per E-
Mail unter info@lupusalpha.de oder über unsere Homepage www.lupusalpha.de. Für Fonds mit Vertriebszulassung in Österreich erhalten Sie den 
aktuellen Verkaufsprospekt sowie das Basisinformationsblatt und den letzten geprüften Jahresbericht bzw. den letzten Halbjahresbericht darüber 
hinaus bei der österreichischen Zahl- und Informationsstelle, der UniCredit Bank Austria AG mit Sitz in A-1020 Wien, Rothschildplatz 1. Anteile der 
Fonds erhalten Sie bei Banken, Sparkassen und unabhängigen Finanzberatern.

Weder diese Fondsinformation noch ihr Inhalt noch eine Kopie davon darf ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der Lupus alpha Investment 
GmbH auf irgendeine Weise verändert, vervielfältigt oder an Dritte übermittelt werden. Mit der Annahme dieses Dokuments wird die Zustimmung 
zur Einhaltung der oben genannten Bestimmungen erklärt. Änderungen vorbehalten.

Lupus alpha Investment GmbH 
Speicherstraße 49–51 
D-60327 Frankfurt am Main
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