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Disclaimer

Alle Texte sowie Hinweise und Informationen stellen keine Anlageberatung oder
Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren dar (§ 85 WpHG). Sie dienen
der personlichen Information und Unterhaltung. Sie geben ausschlieflich die
Meinung des Autors wieder. Sollte der Leser sich Inhalte dieses Artikels zu eigen
machen oder etwaigen Ratschlagen folgen, so ist er sich bewusst, dass er
eigenstandig handelt und fur sein Tun selbst Verantwortung tragt. Eine Haftung,
auch im Einzelfall, ist ausgeschlossen.

Der Handel mit Wertpapieren unterliegt immer gewissen Risiken, bis hin zum
Totalverlust des eingesetzten Kapitals. Trotz sorgfaltiger Recherchen tibernehmen
wir keine Haftung fur die Vollstandigkeit oder Richtigkeit der Inhalte.
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Zehn Kernbotschaften zur Einstimmung...

Besondere Eigenschaften des Optionshandels:

1.

10.

Optionen als Hebelinstrument zu sehen, ist eine zu starke Verkiirzung ihrer Eigenschaften. Sie sind nicht zu vergleichen mit
Hebelzertifikaten, Contracts for Difference (CFD) oder Futures.

In der Stillhalter-Variante (Verkdufer von Option) ist man eher ein ,Versicherungsverkaufer und weniger ein Trader oder Investor
in Wertpapieren. In Anlehnung an: , Die Bank/Versicherung gewinnt immer“. Das erzeugt ein zusatzliches und relativ unabhangiges
Element zur Vermogensbildung.

Optionen ermoglichen das Handeln einer weiteren Asset Klasse, der Volatilitat, neben dem eigentlichen Kurs des Basiswertes
(Underlying).

Hier gibt es ein evidenzbasiertes und systematisches Kursverhalten, welches nicht in vergleichbar robuster Form bei Aktienkursen
mit ihrem Reaktionsverhalten auf technische oder fundamentale Signale zu finden ist. Okonomische Plausibilitat und statistischer
Nachweis kommen hier zusammen (was ansonsten in der Tradingwelt selten anzutreffen ist).

Das Verlustpotential kann in bestimmten Strategien theoretisch unbegrenzt sein (d.h. gréRer als bei Aktien), allerdings kann mit
geeigneten Kombinationen/Strategien auch deutlich konservativer als mit reinen Aktien gehandelt werden.

Richtig kombiniert kann das Rendite/Risikoverhaltnis gegenliber reinen Aktieninvestments deutlich verbessert werden, auch wenn
meist zwischenzeitlich héhere Wertschwankungen akzeptiert werden miissen.

Mit dem sog. Rollen existiert eine zusatzliche und attraktive Risikomanagement-Moglichkeit, die es bei Aktien nicht gibt.

Wahrend beim Aktienkauf nur dann Gewinn entsteht, wenn der Kurs den Einstandspreis lbersteigt, kann der Optionstrader alleine
durch Zeitverlauf Geld verdienen und auch bei beliebigen Kursen innerhalb einer definierten Zeit- und Kursspanne.

Gute Fundamentale oder technische Analysen von Markten oder Einzeltiteln kdnnen direkt in den Optionshandel eingebracht
werden. Das erhdht die Erfolgswahrscheinlichkeit zusatzlich. Dies ist aber nicht zwingend erforderlich, da der Optionshandel auch
davon unabhangig (d.h. ohne Marktrichtungsmeinung) genutzt werden kann.

Schon alleine zur glinstigen Absicherung eines Aktiendepots (Hedging) kommt man an Optionen nicht vorbei.

= Optionshandel bietet einen ,,statistical edge
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Teil 1: Einfliihrung
1.1 Was sind Optionen: Rechte und Pflichten (1/2)
Der Kaufer hat Rechte, aber kaum Pflichten...
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Rechte und Pflichten:* (1/2)
Erwerb eines Kaufrechts fiir den Basiswert durch Kauf einer Option (Long Call oder Long Put)

Beispiel: Kauf der Call Option SPX DEC14°23 4000 gewahrt das Recht (aber nicht die Pflicht), den Basiswert SPX
(S&P 500 Index) am 14. Dezember 2023 (Verfallstag) fur 4.000 $ zu kaufen.
Dieses Recht wird der Kdufer nur ausiiben, wenn der SPX-Kurs zu diesem Zeitpunkt Gber 4.000 S liegt, ansonsten

A

ist das Recht wertlos (dann konnte er am Markt glinstiger kaufen).

Beispiel: Kauf der Put Option SPX DEC14’23 3000 gewahrt dem Kaufer das Recht (aber nicht die Pflicht), den

Basiswert SPX am 14. Dezember 2023 fiir 3.000 S zu verkaufen.

Dieses Recht hat nur einen monetaren Wert, wenn der SPX zu diesem Verfallszeitpunkt unter 3.000 S steht

(ansonsten kdnnte er am Markt teurer verkaufen).

Kauf einer Put Option (long)

LNettoverIust -
A

vom Strike versetzt, da erst die Kaufpramie zurilickverdient
werden muss

 Nettogewinn + Kauf einer Call Option (long) 4 Nettogewinn +
Strike Strike
4000 3000
~ . K owe . O Kurs Basisw=ert SPX
heute }Capreis/é Break £ven KUrs Basiswert SPX Break Even . |Putpreis/ heute
Kosten Kurs Kurs Kosten

‘LNettoverIust -

*  Bei amerikanische Basiswerten kénnen i.d.R. nur Pakete mit jeweils 100 Stiick gehandelt werden, obwohl die Tradingplattformen die Preise pro Stiick angeben. D.h. die angegebenen Preise und
Basiswerte sind dann in der Praxis fir einen handelbaren Kontrakt mit Faktor 100 zu multiplizieren. Fiir europdische Werte kdnnen andere Faktoren gelten.
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1.1 Was sind Optionen: Rechte und Pflichten (2/2)
Der Verkaufer von Optionen hat Pflichten (fiir die er bezahlt wird), aber kaum Rechte...

VTAD

Rechte und Pflichten:* (2/2)

Eingehen einer Pflicht zum Kauf oder Verkauf des Basiswerts zum festgelegten Preis (Strike) durch den Verkauf einer
Option (Short Call oder Short Put). Fiir diese Pflicht wird der Optionsverkaufer (auch Stillhalter genannt) mit einer

Pramie (= aktueller Preis der Option) kompensiert.

* Beispiel: Verkauf der Call Option SPX DEC14°23 4000 (Short Call) verpflichtet den Verkaufer, den Basiswert SPX
am 14. Dezember 2023 fiir 4.000 $ zu verkaufen, wenn dies der Kdufer (d.h. aktueller Inhaber) der Call Option so

will (d.h. die Option austibt).

Das Recht, den Short Call Verkdufer zum Kauf des SPX fuir 4000 $ am 14. Dezember 2023 zu zwingen, wird der
Call Kdufer aber nur austiben, wenn der SPX-Kurs dann (iber 4.000 S liegt. Ansonsten ist dieses Recht wertlos
und die Pflicht des Short Call Verkaufers ohne Konsequenz, auBer dass er die anfangs eingenommene Pramie

behalten kann (Ziel des Verkaufs).

* Beispiel: Verkauf der Put Option SPX DEC14°23 3000 verpflichtet den Verkaufer, den SPX am 14.12.23 zu 3.000 S
zu kaufen. Diese Verpflichtung wird nur dann vom korrespondierenden Kaufer der Put Option ausgelibt, wenn
der SPX dann unter 3000 S liegt. Ansonsten behilt der Short Put Verkdufer einfach die anfanglich

eingenommene Pramie.

4 Nettogewinn +

Verkauf einer Call Option (short)

vom Strike versetzt, da erst die Verkaufspramie
/' vom Verlust aufgezehrt wird

Callpreis/ Break Even
Pramie | Kurs .
heu\:[}e Strike Kurs Basiswert SPX
4000

vNettoverlust -

1

A Nettogewinn +

Verkauf einer Put Option (short)

Break Even

Putpreis/
Pramie
O)

Strike
3000

"Nettoverlust -

heute Kurs Basiswert SPX

* Bei amerikanische Basiswerten kénnen i.d.R. nur Pakete mit jeweils 100 Stiick gehandelt werden, obwohl die Tradingplattformen die Preise pro Stiick angeben. D.h. die angegebenen Preise und
Basiswerte sind dann in der Praxis fir einen handelbaren Kontrakt mit Faktor 100 zu multiplizieren. Fir europdische Werte kdnnen andere Faktoren gelten.
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1.1 Was sind Optionen: Abgrenzung zu Futures, European vs. American, Paritat
Die Eigenschaften von Optionen sind einzigartig mit wichtigen Details (1/2)

Unterschied Futures vs. Optionen:

Futures: Kaufer und Verkaufer sind vertraglich verpflichtet, die Transaktion zum Termin durchzufiihren. Gewinne und
Verluste sind fiir beide Seiten grundsatzlich unbeschrankt.?)

Optionen: Der Kaufer/Inhaber der Option hat nur ein Recht, aber nicht die Pflicht. Bei Long Put oder Call Optionen ist der
Verlust ,,nur” auf den Kaufpreis beschrankt.

European vs. American Style
European Style: Ausiibung des Kauf-/Verkaufsrecht nur am Verfallszeitpunkt (wie auch bei den meisten Index Optionen)

American Style: Auslibung kann jederzeit erfolgen (z.B. vor Earnings) (bei meisten Optionen auf Einzelaktien)
(beachte sog. Assignment Risk)

Put-Call Paritat und Synthetic Stocks (replizierter Basiswert)
Vereinfachte Darstellung:2 Puts, Calls und Basiswert lassen sich aus zwei der jeweils anderen Elemente replizieren:

Beispiel: Basiswert = Long Call + Short Put (wenn Strike dem aktuellen Kurs entspricht)
(Die Gleichung kann beliebig umgestellt werden)

Man kann eine Einzelaktie auch durch einen sehr lang laufenden Call (sog. LEAPS) mit einem Verfallszeitpunkt in mehreren
Jahren weitgehend ,ersetzen” (ist meist glinstiger als die Einzelaktie bei gleichem Gewinnpotential)

1) Verluste sind jedoch immer durch die Nullgrenze beschrankt. Tiefer kann ein Preis nicht fallen.
2) Diese Vereinfachung ignoriert die Méglichkeit, dass Dividenden wahrend der Laufzeit gezahlt werden kénnten und dass der Inhaber der Call Option den Cash-Haltungsvorteil durch die
verzogerte Anschaffung des Basiswertes (erst bei Austibung des Calls) nicht zinsbringend anderweitig anlegt, sowie dass Optionen vorzeitig ausgeibt werden (wie bei American Style moglich).
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1.1 Was sind Optionen: ATM, OTM, ITM, innerer Wert vs. Zeitwert
Die Eigenschaften von Optionen sind einzigartig mit wichtigen Details (2/2)

Weitere wichtige Begriffe:
ATM (At The Money): Strike der Option und aktueller Kurs des Basiswertes sind gleich
OTM (Out of The Money): Der aktuelle Kurs des Basiswertes (Spot) ist bei Calls unter dem Strike und bei Puts dartber

ITM (In The Money): Spot ist bei Calls Giber dem Strike und bei Puts darunter. Die Optionen haben dann einen ,inneren Wert“
(Differenz zwischen Basiswertkurs und Strike- siehe auch unten), da sie bei einer (hypothetischen)
Auslibung einen Gewinn ohne Betrachtung der initialen Kosten und Gebuihren liefern — nicht zu
verwechseln mit Break Even (dort noch initiale Pramie/Kosten & Geblihren zu berticksichtigen).

Innerer Wert vs. Zeitwert:
Der Optionspreis besteht immer aus der Summe aus innerem Wert

(Intrinsic Value) und Zeitwert (Extrinsic Value), wobei eine oder E: s :JI_':EJ_"LEL’:_FE; L'k'll!ﬁf;ﬁ:?uﬁihﬂ’lshqiawwm
beide Komponenten null sein kdnnen. Einen inneren Wert hat nur E a0 44 S '
eine ITM-Option. Am Verfallszeitpunkt ist er identisch mit der =

Differenz aus Basiswertkurs und Strike (wenn ITM). Eine OTM '-3,: a0

Option besteht nur aus Zeitwert, der bis zum Verfallszeitpunkt auf &

Null fallt (egal wo der Basiswertkurs dann steht). = 60

Intuition: Der Zeitwert drickt die Markterwartung aus, dass die 40 ey —

Option bis zum Verfallszeitpunkt noch profitabel (also ITM) wird. am Gald

Falls die Option schon vor dem Verfallszeitpunkt ITM ist, dann 20

driickt der dann anteilige Zeitwert das Potential weiterer
Kurssteigerung bis dahin aus.
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1.2 Wie entsteht der Preis einer Option? I/‘MD
Theoretisch z.B. tiber die Black-Scholes-Merton Formel, aber praktisch durch Angebot und
Nachfrage. Annahmen zur Ertragsverteilung und Volatilitat problematisch

Aktuelle Angebot und Nachfrage bestimmen wie bei allen anderen Wertpapieren auch den konkreten Handelspreis von
Optionen.

Zur Orientierung und Beurteilung von moglichen ,,Fehlbepreisungen”, um dann mit statistischem Vorteil handeln zu
konnen, wird meist die Black-Scholes-Merton (BSM) Formel (1973) als theoretischer Referenzpreis genutzt.

C(8,t) = 5®(dy) — Ke "I (dy) = Wert/Preis einer Call Option

, , Wichtige Annahmen:
beziehungsweise
P(S,t) = Ke "9 &(—dy) — S®(—dy) = Wert/Preis einer Put Option * Die Option ist europaischen Stils. Keine vorzeitige Ausiibung
wobei
e Es gibt keine Dividenden oder sonstigen Cashflows wahrend
d; = In($/K) + (r + o*/2)(T — 1) der Laufzeit.
oyl —t
In(S/K) + (r — a? /2)(T — ¢ e Es gibt keine Transaktionskosten.
b R C-ATY
ovl —t . o . . .
. ) e Der risikolose Zins ist bekannt und lber die Laufzeit der
1 z . .
‘I'(R?) = [ exXp ( - —) dz Verteilungsfunktion der Option hmweg konstant.
—oo /2T 2 Standardnormalverteilung
Der Wert einer Option ist also durch 5 Parameter bestimmt: * Normalverteilung: Die Ertrage der Basiswerte sind
normalverteilt.
« S:Aktueller Aktienkurs (Spot)
* 7 Risikoloser Zinssatz wahrend der Restlaufzeit * Die Volatilitit (Schwankungsbreite des Preises bzw. der
* 0:Die zukiinftige Volatilitat des Basiswertes (angenommene) Renditen) des Basiswertes ist bekannt und iiber die
Laufzeit der Option hinweg konstant.
¢ T' — t:Restlaufzeit der Option mit Gesamtlaufzeit T zum Zeitpunkt t

+ K Basispreis

Anmerkung: GemaR den obigen Formeln ist der Wert/Preis einer Call oder Put Option hoher (nicht linear), je ndher der Strike am aktuellen
Aktienkurs liegt, je langer die verbleibende Laufzeit ist, je hoher die Volatilitat ist und je hdher der Basiszins ist. Angebot und Nachfrage konnen
den konkreten Wert verzerren, aber nicht dieses grundlegende Reaktionsverhalten.
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1.3 Preissensitivitaten und Griechen
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Starke Nichtlinearitaten im Vergleich zu Aktieninvestments unbedingt beachten

Der Optionspreis ist theoretisch und praktisch von mehreren Inputvariablen abhangig, insb. Basiswertkurs, Volatilitat, Zeit

und Zins (siehe auch BSM Formel).

Mathematisch zeigt die jeweilige partielle Ableitung der Optionspreisformel nach einer dieser Inputvariablen die
dazugehorige Steigung der Optionspreiskurve an und damit die Sensitivitat des Optionspreises abhangig von einer kleinen
Anderung der Inputvariablen (immer ceteris paribus). Diese verschiedenen Ableitungen werden ,Griechen” genannt.

Hier die wichtigsten Griechen:

Delta A:

* Erste partielle Ableitung nach dem Kurs des Basiswerts

* Zeigt die Optionspreisanderung an, wenn sich der Basiswert um
eine Einheit andert

* Wichtig: Gilt auch als Ndherung fiir die Wahrscheinlichkeit, mit
der der Strike unter der Normalverteilungsannahme am
Verfallstag erreicht wird! (kann direkt in Standardabweichungen o
Ubersetzt werden - z.B. Strike mit Delta 16 ist ca. ein o entfernt)

* FUr ATM-Optionen ist das Delta 0,50 (oft auch 50 genannt). Der
Basiswert selbst hat immer ein Delta von 1,0 (oder 100)

Theta O:

* Erste partielle Ableitung nach der Zeit

* Immer negativ, da der Optionswert mit jedem Tag abnimmt
(Zeitverfall)

* Der absolute Zeitwertverfall pro Tag ($/d) wird mit der Zeit immer
starker und ist kurz vor dem Verfallszeitpunkt am starksten

* Weiter entfernte OTM-Optionen verfallen relativ starker (prozentual,
nicht absolut), als wenn der Strike ndher am Spot ist (wichtig bei
komplexen Strategien)

Gammarl:

» Zweite partielle Ableitung nach dem Kurs des Basiswerts

 Zeigt die Anderung des Deltas an, wenn sich der Basiswert um
eine Einheit andert

* Gilt als ,,Beschleunigung” der Preisveranderung. Hohes Gamma
bedeutet immer eine extreme Preissensitivitat durch eine
Basiswertanderung (vor allem im ATM-Bereich und kurz vor dem
Verfallszeitpunkt)

Vega:

* Erste partielle Ableitung nach der Volatilitat

* Zeigt die Preisabhingigkeit einer Anderung der aktuellen Volatilitit
an

* Die Volatilitat gilt hier als aktueller Schatzer fir die zuklnftige
Standardabweichung der Rendite vom Mittelwert der Renditen und
andert sich in der Praxis durch Veranderungen der Unsicherheiten
im Markt -> Implizite Volatilitat (1V)

* Vega ist bei ATM-Strikes am grofSten und steigt auch bei ldngeren
Optionslaufzeiten (d.h. starkere Vola-Wirkung auf lange Laufzeiten)
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Backup 1.3 Preissensitivitaten und Griechen: Vertiefung Theta Zeitverfall
Unterschiedlicher Zeitverfallsverlauf bei ATM und OTM Optionen hat wichtige

Strategie-lImplikationen .

Schematische Darstellung der Wirkung des Zeitwertverfalls durch das Theta © fiir den zeitlichen Verlauf des nominalen
Optionspreises mit abnehmender Restlaufzeit, der fir ATM und OTM Optionen auch identisch ist mit dem Zeitwert (Extrinsic
Value).?) Der Verlauf von OTM Optionem (griine Kurve) wird dabei selten grafisch dargestellt, ist aber wichtig fir
fortgeschrittene Optionsstrategien (siehe Abschnitt 2.2).2)

Optionspreis bzw.

Zeitwert bzw. ,
Extrinsic Value

ATM Option

OTM Option

90 60 30 0

Verbleibende Tage bis zum Verfallstag (DTE -days to expiration)

1) Kann aus mathematisch aus der BSM Formel abgeleitet werden. Das ist der Nicht-Linearitat zwischen den Variablen geschuldet. Die Intuition ist dabei, dass die
Wahrscheinlichkeit, dass eine ATM Option noch letztlich bis zum Verfallsmoment ins Geld lduft (d.h. ITM und damit auch teurer wird) erst ,,im letzten Moment” klein wird,
da der Basiswert noch schwanken kann und auch keinen grofen Weg zuriicklegen muss (die aktuelle Volatilitdt hat hier einen groRen Preiseinfluss). Fiir OTM Optionen
verdndert sich diese Wahrscheinlichkeit kaum noch, je ndher der Verfallstag riickt, da fiir sie eine groRere Basiskursschwankung in kiirzer werdender Zeit notwendig wire,
um ins Geld zu kommen (d.h. ist bereits wenig wahrscheinlich).

2) Hierist die Erkenntnis aus dem Bild wichtig, dass der Zeitwertverfall fir OTM Optionen bei langer laufenden Optionen deutlich groRer ist (siehe Steigung der Kurven) als bei
kiirzer laufenden Optionen, was genau umgekehrt zu den ATM Optionen ist. Wenn man auf dieser Basis (nahe) ATM und OTM Optionen Short und Long geschickt kombiniert
(wie spater dargestellt in Vertical oder Calendar Spreads) kann man gleichzeitig Kursbewegungen und Zeitwertverfall ausbalancieren bzw. einen Zeitwertgewinn per Saldo
erreichen (z.B. wenn man (near) ATM short und OTM long ist — ggfs. auch noch mit unterschiedlichen Laufzeiten kombiniert) mit stark reduziertem Kursrisiko.
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1.4 Einfache direktionale Strategien mit Long Optionen
Nur gut, wenn man stark bullisch oder bearisch eingestellt ist; ansonsten sehr teuer

Einfache Strategien mit nur einer Long Option:

Long Calls zur Spekulation auf Kursanstieg

Nett i . .
grettogewinn ¥ Kauf einer Call Option (Iong) ¢ Kosten des Calls miissen erst bis zum Break Even Punkt oberhalb des Strikes

verdient werden, bevor es einen Nettogewinn gibt (empirisch schaffen das
die meisten Trader nicht).?
* Nach dem Break Even Punkt kann aber ein Vielfaches der eingesetzten Call-
Kosten verdient werden (nach oben unbegrenzt).
* Mit jedem Tag Zeitablauf sinkt die Gewinnkurve (schematisch erst orange,
ook Ever KursKUTS dann rot, dann blau), so dass ein regelmaRiger Kursanstieg schon allein zur
Basiswert Verlustvermeidung erforderlich ist.
* Der Verlust kann aber nicht grofRer als die initialen Call-Kosten (plus
Transaktionskosten) sein (Verlustbegrenzung). Option kann aber vor dem
Verfall mit geringerem Verlust liquidiert werden.

)/

. 1
Strike T+n Kurv

heute

v

Kosten

~\
)
1 Callpreis/

v Nettoverlust -

Long Puts zur Spekulation auf Kursriickgang oder Absicherung anderer Papiere (Hedge)

4 Nettogewinn + ) ) * Kosten des Puts miissen erst bis zum Break Even Punkt unterhalb des Strikes
Kauf einer Put Option (long) verdient werden, bevor es einen Nettogewinn gibt (empirisch schaffen das
die meisten Trader nicht).?
3 * Nach dem Break Even Punkt kann aber ein Vielfaches der eingesetzten Call-
_ Kosten verdient werden (aber nur bis der Basiswert auf Null gefallen ist).
St”kek heUEeL _* Mit jedem Tag Zeitablauf sinkt die Gewinnkurve (schematisch erst orange,
Break Even Kurs i Kurs dann rot, dann blau), so dass ein regelmaRiger Kursverfall schon allein zur
Tenkurvel  Basiswert  ver|ystvermeidung erforderlich ist.

Putpreis/
Kosten

* Verlustbegrenzung maximal bis zu den initialen Put-Kosten (analog zu Long
Call)

¥ Nettoverlust -

1) n=Tage nach Positionserdffnung, aber vor dem Verfallszeitpunkt (schematisch)

2) Ahnlich wie bei CFD Tradern. Die Kosten sind teurer, als sie statistisch sein sollten. Der Verkaufer gewinnt statistisch wie ein Versicherer. Siehe auch Backup nichste Seite
Intuition: Bei Long Positionen stecken im Kaufpreis Aufschlage, die den theoretischen Preis tibersteigen und so die theoretische ITM-Wahrscheinlichkeit reduzieren bzw. den
Preis nach oben verzerren. Diese Aufschldge resultieren aus der zusatzlichen Brokermarge und des Nachfrage-Preis-Effektes (besonders bei Put Optionen zur Absicherung)



Teil 1: Einfiihrung VMD

Backup zu 1.4 Einfache direktionale Strategien mit reinen Long Optionen
Kaufer von Optionen verlieren meist.

Belegende Literaturquellen: Eigener anekdotisicher Backtest:
92% Verlusttrades tber 4 Jahre mit jeweils 30 Tagen Laufzeit von Long Put und
Long Call

= (Clark, S.P., Dickson, M. (2019).
Performance expectations of basic
options strategies may be different
than you think. J Asset Manag 20, 91—
102

= Pettengill, G., Gondhalekar, V., &
Wingender, J. (2015). Teaching
Comparative Risk of Put Buying vs.
Short Selling. Journal of Financial
Education, 41(2), 80-103

= https://www.motilaloswal.com/blog-
details/Why-do-option-buyers-tend-
to-lose-money-in-the-market/1980
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Teil 2: Komplexere Optionsstrategien VMD
2.1 Volatilitat als weitere Dimension oder ,, Asset Klasse“ (1/5)

Volatilitat hat unterschiedliche Perspektiven. Am besten mit Optionen zu handelin...

t Kurs Unterschiedliche Volatilitaten miissen differenziert werden:

Hohe Volatilitit
= Historische Volatilitdt (HV):
Meist annualisierte Darstellung der vergangenen Renditeschwankungen
(durch 16 dividiert ergibt das die durchschnittliche (historische) Renditeschwankung pro Tag
als erster Anhaltpunkt fiir die erwartete/mdgliche Schwankung am nichsten Tag - es

existieren auch andere Volatilitdts-Prognosemodelle aus vergangenen Daten, z.B. GARCH
Modelle)

= Theoretische Volatilitat (c) in der BSM Formel:
Angenommene, konstante zukilinftige Volatilitat des Basiswertes bis zum
) Verfallszeitpunkt zur Berechnung des theoretischen, auf dieser Basis risikoadjustierten,
Zeit . angemessenen Optionspreises (Vorwartsrechnung).
= Implizite Volatilitat (IV):
Mit Hilfe der BSM Formel riickgerechnete Volatilitat (Rlickwartsrechnung) auf Basis des
am Markt gehandelten (nicht theoretischen) Optionspreises. D.h. die Volatilitat, die im
o aktuellen Optionspreis drin steckt und damit von den Marktteilnehmern implizit
- 68,27 % - angenommen wird (d.h. Nachfrage getrieben).
= Volatilitatsindex VIX (nur mit Optionen oder Futures handelbar)
Annualisierter Schwankungswert fiir den S&P 500 (eine Standardabweichung), die als
gewichteter Durchschnitt aus den im Markt real gehandelten SPX-Optionspramien (Puts

95,45 % -
il und Calls) mit (rechnerisch konstanter) Laufzeit 30 Tagen lber verschiedene Strikes in
. 99,73 % — . . Echtzeit errechnet wird (= oft Angstindex genannt). Kann als im Markt aktuell
m-=2s m-s m m+s m+2s erwartete Schwankungsintensitat interpretiert werden, die historisch im Mittel
) ungefahr um den Wert 20 schwankt (d.h. ca. 20% SPX-Schwankung im Jahr in ca. 68%
s = Standardabweichung der Falle)

Anmerkung: Die Volatilitat wird hier als Abweichung der Renditen in einem definierten Zeitraum von ihrem Mittelwert verstanden (Standardabweichung). Bei ihrer Berechnung werden diese
meist logarithmiert, damit sie (im Gegensatz zu den eigentlichen Renditen) auf der gesamten Menge der reellen Zahlen definiert sind, wahrend ,,normale” Renditen links durch den Wert -1 bzw.
einen Verlust von 100 % begrenzt sind. Dadurch kann die empirische Verteilung der Renditen zum Beispiel besser durch die Normalverteilung approximiert werden.
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Teil 2: Komplexere Optionsstrategien V‘MD
2.1 Volatilitat als weitere Dimension oder ,, Asset Klasse“ (2/5)

Wichtigste Eigenschaft: Reversion to the mean!

Hohe Volatilitatspramien und hohe VIX Werte werden kleiner und umgekehrt. Sie tendieren zum bzw. schwanken um
ihren historischen Mittelwert.!) Dies ist wissenschaftlich gut dokumentiert.2)

85.00
80.00 \II)(
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65.00
60.00
55.00
50.00
45.00
40.00
35.00
30.00

25.00

U AL | |
o O ST ORI

10.00
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1) Der historische Mittelwert ist bei jedem Einzeltitel unterschiedlich und hdngt von Branche, Marktposition, u.a. ab.
2)z.B.
* Bozhkov, S. et al. (2020): Idiosyncratic risk and the cross-section of stock returns: the role of mean-reverting idiosyncratic volatility, Annals of Operations Research, 294(1-2), pp. 419-452.
* Ke Peng;, et. Al. (2021): A Stochastic Volatility Model with Mean-reverting Volatility Risk Premium, Journal of Physics: Conference Series, vol. 1,995, p. 12,015
* Herzel S, Nicolosi M. (2019): Optimal strategies with option compensation under mean reverting returns or volatilities. Computational Management Science, 16(1-2), p. 47-69
* Siehe auch Mean Reversion Effekt bei Wikipedia
Intuition: Hohe Unsicherheit (hohe Volatilitat) sucht sich Hoffnung und nutzt sich somit psychologisch ab. Sie ist oft getrieben durch aktuelle Nachrichten, deren psychologische Wirkung mit der Zeit
nachlasst. Okonomisch gesehen fithren hohe Unsicherheiten zu hohen DCF-Diskontierungspriamien, die die Bewertungen und damit die Aktienkurse driicken bis sie als fair angesehen werden.
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Teil 2: Komplexere Optionsstrategien VMD
2.1 Volatilitat als weitere Dimension oder ,, Asset Klasse“ (3/5) el

Systematische Uberbewertung (hier in 88% der Fille) der erwarteten gegeniiber der
realisierten Volatilitat begiinstigt Optionsverkaufer = Ursache fir statistical edge !

In den allermeisten Fallen (88%) wird die zukiinftige Volatilitat grofler eingeschatzt als die tatsachlich eintritt:*

Graph : VIX Index Overestimates Future Realized Volatility on 88% of Days
VIX Index Minus Subsequent 30-day Realized S&P 500 Volatility, 1986 to 04/2014

30

20

1: ﬂ, lmmwﬂl“ﬂnw [hlm ,‘.Wm,unm‘t!hjh | l\m MM

-10

-20
1986 1991 1996 2001 2006 2011

Folge der Uberbewertung:

=  Zuteure Optionspreise (Calls oder Puts) in Bezug auf die v.a. durch Strike, Laufzeit und historische bzw. realisierte Volatilitat bedingte ITM-
Wahrscheinlichkeit

= Daher hat der Optionsverkaufer (Short Trader oder Stillhalter) statistisch eine h6here Gewinnwahrscheinlichkeit als der Kaufer
—d.h. ,die Zufallsmiinze ist gezinkt”

(falls der Kaufer keine, nicht bereits im Preis reflektierte, richtungsbezogene (starke) Marktmeinung hat — Spekulation auf unerwartete
Marktbewegung)

* Quelle: http://volatilitymadesimple.com/four-graphs-to-rule-them-all/
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Teil 2: Komplexere Optionsstrategien VMD
2.1 Volatilitat als weitere Dimension oder ,, Asset Klasse“ (4/5)

Typisches (direkt handelbares!) Verhalten: Volatilitatsanstieg und dann starker Abfall um
wichtige Mitteilungen herum

Vor und nach Quartalsberichten oder wichtigen Bekanntgaben der Zentralbanken (z.B. FOMC-Meetings) beobachtet man i.d.R.
einen Anstieg der Volatilitat bis zur Bekanntgabe und dann anschliefend einen starken Abfall. Dies ist als typisches Verhalten gut
erforscht!) und direkt mit Optionen handelbar?.

Beispiel FOMC Meeting Announcement 27. Juli 2022

SPX (zum Vergleich)

Jul 28 Jul 29 Aug 1

1) Dieses Verhalten wird in der Literatur weitgehend anerkannt und gilt auch fir Einzeltitel. Siehe als Referenz z.B.:

2)

* Chen Gu, Denghui Chen, Raluca Stan (2022): Resolution of financial market uncertainty around the release of unemployment rate announcements, International Review of
Economics & Finance, Vol. 80, Pages 586-596, ISSN 1059-0560, https://doi.org/10.1016/j.iref.2022.02.077.

* Fernandez-Perez, Adrian and Frijns, Bart and Tourani-Rad, Alireza, When No News is Good News — The Decrease in Investor Fear after the FOMC Announcement (November
16, 2014). https://ssrn.com/abstract=2525991 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2525991

* Gao, Chao and Xing, Yuhang and Zhang, Xiaoyan, Anticipating Uncertainty: Straddles Around Earnings Announcements (November 2017).
https://ssrn.com/abstract=2204549 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2204549

* Krieger, K., Mauck, N. & Chen, D. VIX changes and derivative returns on FOMC meeting days. Financ Mark Portf Manag 26, 315-331 (2012).
https://doi.org/10.1007/s11408-012-0191-4

* Sung Gon Chung, Henock Louis (2017): Earnings announcements and option returns, Journal of Empirical Finance, Vol. 40, Pages 220-235, ISSN 0927-5398.
https://doi.org/10.1016/j.jempfin.2016.07.010.

* Tan, Teik Kheong (2015) Implied volatility of S&P 500 companies during earnings announcement a structured Bayesian approach. Doctoral thesis, Asia e University.
http://ur.aeu.edu.my/159/

Z.B. Uber Long Calls auf den VIX bis zur Bekanntgabe und dann Long Puts danach (Abklingeffekt dauert meist mehrere Tage); komplexere Multi-Leg-Strategien (z.B. GUber

Straddles) hier ebenfalls beliebt (siehe folgender Abschnitt)
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2.1 Volatilitat als weitere Dimension oder ,, Asset Klasse“ (5/5) VMD
Weitere Besonderheiten: Volatility Skew (bzw. Option Skew)

Aufgrund von Angebots- und Nachfrageeffekten im Markt (abweichend von der Theorie gemall BSM Modell) sind die Pramien (=
reflektiert in der IV) flr Puts (z.B. wegen Hedging Bedurfnissen) meist teurer als fir Calls. Die Konsequenz daraus:
= Asymmetrische Verzerrung der Optionspramien zugunsten Puts (Volatility Skew) und bestimmten sensitiven Strikes (Vertical Skew)

= Ho6here Volatilitdt und Pramien bei bestimmen bekannten Ereignissen (z.B. Quartalsberichte oder FOMC-Meetings) bzw. auch meist
bei den zeitlich ndheren Verfallszeitpunkten (Horizontal Skew, auch Volatility Term Structure)

(fir lang entfernte Verfallszeitpunkte konvergiert die IV typischerweise zum historischen Mittel — reversion to the mean)
= Man kann sich so unter Berlicksichtigung der Skews selektiv ,bessere” Verfallszeitpunkte, Typ, Strikes, Basiswerte, etc. aussuchen
(z.B. optimierte Vertical Credit oder Debit Spreads bei starker Vertical Skew und Calendar Spreads starker Horizontal Skew)*

Reale Darstellung aus der Tradingplattform fiir die IV des SPX am 27.10.2022 bei aktuellen SPX Stand von 3.817 (ATM)

(zeigt gleichzeitig Horizontal Skew (Uber die unterschiedlichen farbigen Linien fiir die Monate) und den Vertical Skew Gber die x-Achse nach Strikes)
Legende: '

Dezember Verfall (spdt)

IV zeitnah (h6her)

v

IV spater (niedriger)

* Details zu solchen komplexeren
Multi-Leg Strategien siehe
folgender Abschnitt
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VTAD

2.2 Komplexe Strategien mit zusatzlichen Short Optionen
Hintergrund: Short Optionen haben besondere Eigenschaften mit hohem Risiko

Wichtige Eigenschaften von Short Optionen (d.h. Verkauf von Puts oder Calls):

* Entspricht dem Verkauf einer Versicherungsleistung an den Kaufer (Long Position), um diesen gegen einen Kursschaden (aus Kaufersicht)
abzusichern (d.h. wenn die Option ITM ist). Daflir zahlt der Kaufer an den Verkaufer (Stillhalter) eine vorher bekannte (Versicherungs-)Pramie,
die das ,Schadensrisiko” (siehe BSM Formel) und i.d.R. einen gewissen Preisaufschlag (gemalk Angebot und Nachfrage) reflektiert. Die Kosten
sind also am Anfang bekannt und begrenzt (aber eventuell fehl bepreist).

* Der Verkaufer tragt dafiir das vollstandige und theoretisch (v.a. bei Short Calls!)) unbegrenzte Schadensrisiko, das er zugunsten des Kaufers zu
kompensieren hatte (sehr asymmetrisches Verlustprofil fiir eine vergleichsweise kleine Pramie).

* Zur Absicherung der moglichen Zahlungsverpflichtung im ITM-Fall blockiert der Broker mit der Transaktion eine monetare Sicherheitsleistung
(Margin), die sich nach veranderter Risikolage im weiteren Zeitverlauf standig andert und sehr hoch werden kann (Vielfaches der
eingenommenen Pramie). Die genaue Hohe hangt auch vom Kontentyp und dem Broker ab.

* Der Verkdufer hofft darauf, dass der Option nicht ausgeiibt oder zumindest die ,,Schadenskompensation” kleiner als die anfangs eingenommene
Préamie sein wird. Die Wahrscheinlichkeit ist dafiir sehr hoch und kann selbst durch die Wahl der Option gesteuert werden (z.B. auf >95%)

* Die preisrelevanten Einflussfaktoren insbesondere Zeit, Volatilitdt und Basiswertveranderung sind gerade auch bei Short Optionen zu beachten,
z.B. um diese ggfs. vorzeitig glattzustellen, um das verbleibende Verlustrisiko sinnvoll herauszunehmen (z.B. nach einem Volatility Crush).

* Das Preis- bzw. Gewinnverhalten ndhert sich erst mit der Zeit (gelbe und rote Kurve) der finalen Payoff-Kurve (blaue Kurve) an:

Verkauf einer Put Option (short) Verkauf einer Call Option (short)
4; Nettogewinn + A Nettogewinn +
/‘ Kurve" T+n Kurve®
_F‘rémie '
Break Even Kurs 6/ h;e_gte ' ~ C . Break Even Kurs >
Strike ~ Kurs Basiswer? heute Strike Kurs Basiswert
+
*
¥V Nettoverlust - w Nettoverlust -

*) n = Tage nach Positionser6ffnung, aber vor dem Verfallszeitpunkt (schematisch)

Anmerkung: Der Zeitwertverfall ist nicht-linear und findet zunehmend verstarkt v.a. in den letzten ca. 90 Tagen der Laufzeit statt. Wer also primar am

Zeitwertverfall interessiert ist (Stillhalter) praferiert meist kiirzere Laufzeiten, manche sogar nur 1 Tag mit dann maximalem prozentualen Zeitwertverfall (ceteris
paribus). Im Gegenzug werden die Pramien bei kiirzerer Laufzeit kleiner pro Kontrakt.

1) Dader Preis des Basiswertes nicht unter Null sinken kann, gibt es fiir Short Puts eine theoretische Verlustbegrenzung
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2.2 Komplexe Strategien mit zusatzlichen Short Optionen

Beispiel: Covered Call
Risikoarm, da ,nur” Opportunitdtskosten. Gut fiir Einsteiger geeignet.

Mit Hilfe von Short Optionen lassen sich einige interessante Optionsstrategien realisieren, die das Risiko und/oder die
Rendite gegenliber einem alternativen Direktinvestments in den Basiswert/Aktien verbessern kdnnen.

Die Covered Call Strategie gehort dabei zu den risikoarmsten und ist deshalb insbesondere fir Einsteiger zu empfehlen:

Methode:
* Neukauf oder bereits Besitz des Basiswerts (i.d.R. in Einheiten zu 100) Covered Call (Basiswert und Short Call)

* Verkauf von Calls fur die gleiche Basiswert-Anzahl” mit einem héheren  gNettogewinn + Ve

Strike als der Spot (somit ,,covered®) .

Chance:
* Einbehalten der Pramie, wenn der Strike am Verfallszeitpunkt nicht Prami N Covered Call
erreicht wird (bis dahin voll Partizipation am Kursgewinn liber den AN
Basiswert) 450 o RN >
* Falls der Basiswert fallt, reduziert die Pramie den Verlust aus dem heute Strike AKurs Basiswert
Basiswert

ShortCallL - _ _ __ ____________ ’ , Payoff

Risiko:
* Falls der Basiskurs liber den Strike geht, miissen die entsprechenden
Basiswerte/Aktien zum Strikepreis abgegeben werden (,,rausgecallt”).
Es kann dann nicht mehr an der weiteren Kurssteigerung partizipiert
werden, aber man behalt die Pramie und hat keinerlei Upside-Risiko In diesem Kursbereich des Basiswertes ist

(d.h. nur Opportunitétsverluste) der Covered Call vorteilhafter als das
reine Direktinvestment in den Basiswert

Basiswert (long)

Nettoverlust -
vV <

* Bei amerikanischen Basiswerten ist der Faktor 100 zu beachten pro handelbaren Optionskontrakt
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2.2 Komplexe Strategien mit zusatzlichen Short Optionen

Beispiel: Cash Secured Put

Besser als ein klassischer Aktienkauf per Kauflimit-Order

VTAD

Statt eines regularen Kauf-Limits beim Basiswert-Kauf kann mit Hilfe eines Short Puts ebenfalls ein glinstigerer
Einstiegskurs realisiert und dabei in jedem Fall eine zusatzliche Pramie eingestrichen werden.

Malvoll eingesetzt ist der Cash Secured Put auch fiir Einsteiger geeignet, die ohnehin einen bestimmten Basiswert
kaufen mochten. Das relative Risiko wird dabei nicht erhoht, sondern vielmehr zusatzlicher Pramiengewinn vereinnahmt.

Methode:
* Verkauf von Put Optionen gemiR der Anzahl des gewlinschten Basiswertes?).
Der Strike liegt dabei unterhalb des aktuellen Basiswertpreises (Spot)
* Sicherstellen, dass das Handelskonto Gber ausreichende Liquiditat zum
potentiellen Kauf der Basiswerte verfiigt, falls die Put Option ausgetibt und
die Aktien zugeteilt werden.?

Chance:
* Einbehalten der Pramie, wenn der Strike am Verfallszeitpunkt nicht erreicht
wird.3)
* Die Pramie wird auch im Zuteilungsfall einbehalten, was den Kaufpreis
rechnerisch noch weiter verbilligt bzw. einen zusatzlichen Verlustpuffer bringt
(Vorteil gegeniliber normalem Kauflimit).

Risiko:

* Falls der Erwerb des Basiswertes ohnehin beabsichtigt ist, besteht nur das
Risiko, dass die Zuteilung bei steigenden Kursen nicht erfolgt und man somit
nicht an weiteren Kursgewinnen partizipiert (,,nur“ Opportunitatsverluste).

* Das ist aber das gleiche Risiko wie bei einem einfachen Kauflimit, welches
aufgrund der fehlenden Pramieneinnahme eindeutig die schlechtere Variante
ist (vorausgesetzt, es existierten Optionen zu dem gewiinschten Basiswert).

Cash Secured Put (zum Erwerb des Basiswertes)

4

, Nettogewinn +

Effektiver Kaufkurs
des Basiswertes und
neuer Break Even
nach Zuteilung

Payoff des realisierten Basiswertes (long)
nach Zuteilung und Pramienverrechnung

Ca§h Secured Put

hgi{te

Gewilinschter Basiswert
rami¢ (long) mit einfachem
(ausgelésten) Kauflimit

Nettoverlust -

1) Bei amerikanischen Basiswerten ist der Faktor 100 zu beachten pro einen handelbaren Optionskontrakt

2) Wenn zum Verfallszeitpunkt der Basiswert Kurs unterhalb des Strikes liegen, hat der Kaufer das Recht, die definierte Stiickzahl| des Basiswertes an den Optionsverkaufer zu
verkaufen, der diese dann abnehmen muss (Kaufverpflichtung). Bei amerikanischen Optionen kann theoretisch auch eine frihere Zuteilung erfolgen, ist aber selten.

3) Die Pramie ist umso hoher, je naher der Strike am (ATM) bzw. unterhalb (OTM) des Spots liegt. Allerdings steigt damit auch die Zuteilungswahrscheinlichkeit. Man muss sich

entscheiden, was man praferiert.

Strike \J
Abschlag nach
einfachem Kauflimit
am Strike (alternativ)

\_'_I

Zusatzlicher
Verlustpuffer

= verglnstigter Einstieg
= Pramie des Short Puts

» Kurs Basiswert
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2.2 Komplexe Strategien mit zusatzlichen Short Optionen

VTAD

Beispiel: Wheel Strategie (,,Golden Wheel“ oder ,,Optionskarussell”)
Volistédndige Handelsstrategie — auch fiir Einsteiger

Wenn man Covered Calls und Cash Secured Puts aneinanderreiht, bekommt man eine ebenfalls relativ risikoarme, auf Dauer angelegte
Handelsstrategie zur Pramienmaximierung. Es gelten die gleichen Vor- und Nachteile wie fiir die jeweiligen beiden Teilstrategien.

Methode:

Initial grundsatzliche Auswahl des Basiswertes oder Indexes”, denen man langfristig

Potential zutraut

Verkauf von Put Optionen gegen Pramie gemal der Methode fiir Cash Secured Puts

auf diesen gewahlten Basiswert

Falls der Basiswert zugeteilt wird, erfolgt der Verkauf von korrespondierenden Call

Optionen (gemal} Covered Call Strategie), kassiert eine neue Pramie und wartet

entweder auf den wertlosen Verfall des Short Calls oder auf den ,, Zwangsverkauf”

der vorher zugeteilten Basiswerte.

o Falls der Call Strike nicht erreicht wird und dieser verfallt, wird anschliefend
wieder ein Covered Call mit ggfs. tieferem Strike gegen Pramie verkauft

o Falls die Basiswerte , herausgecallt” werden, startet das Wheel von neuem

Chance:

Laufende Pramieneinnahme und ggfs. Dividenden der zugeteilten Basiswerte
Laufzeiten sollten unter 90 Tage liegen bzw. sich an der eigenen Marktmeinung
orientieren, falls vorhanden

Gute Nutzung des Mean Reversion Effektes

Risiko:

Falls der Basiswert nach der Zuteilung der Cash Secured Puts weiter fallt, fallen
Verluste an. Diese sind aber die gleichen, die man auch bei einem Direktinvestment
in den Basiswert hatte (siehe Vorteile des Cash Secured Puts). Je 6fter aber das Rad
»gedreht” wird, desto hoher wird der kumulierte Risikopuffer durch die
gesammelten Pramien

Bei einem starken langfristigen Aufwartstrend wiirden ,,nur” Opportunitatskosten
anfallen, da man ggfs. nicht investiert ware. Man kdnnte aber weiterhin Cash
Secured Puts schreiben (verkaufen).

* Optionen auf einen Index sind in der Regel liquider zu handeln und haben kleinere Spreads

Sell puts

+$ premium

The Wheel

Options Strategy |

/

Stocks get h Sell calls
If assigned

+$ premium
called away
+$ profit

Bildquelle: www.freedomthirtyfiveblog.com/2021/05/options-trading-update-may-2021.html
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2.2 Komplexe Strategien mit zusatzlichen Short Optionen

Beispiel: Vertical Spreads (mit Credit) (1/2)
Meist besser als ,,nackte” Short Optionen

Vertical Spreads sind Kombinationen zwischen einer Long und einer Short Option vom gleichen Typ, gleichen Basiswert, gleicher
Laufzeit, aber unterschiedlicher Strikes.?)

Da weiter entfernte Strikes einen kleineren Preis haben als nihere,? hdngt der Gesamtpreis und Vorzeichen eines Spreads davon ab, wie
sich die beiden Optionen auf die Strikes verteilen - entsprechend auch Credit Spread (man bekommt per Saldo Geld) oder Debit Spread
(man zahlt per Saldo Geld).

Der grof3e Vorteil von Spreads ist, dass die jeweilige Short Option durch ihre Pramie den Preis der Long Option per Saldo senkt. Wichtig
ist auch, dass ein Spread ein geringeres Risiko hat als eine reine Short Option und deshalb deutlich weniger Margin beansprucht.3)

Credit Spreads:

* Short Option auf den naher am Spot liegenden Strike, Long Option auf den entfernteren Strike
* Ergibt immer eine Netto-Pramie per Saldo (=maximaler Gewinn)
* Glnstigere Alternative zu einer reinen Short Option, wenn man keine extrem starken Kursbewegung erwartet

Credit Put Spread (OTM) Credit Call Spread (OTM)

A Nettogewinn + 4 Nettogewinn +

Strike des Netto- Pramie Netto- Pramie Strike des
Long Puts ¢ |[{maximaler Gewinn) (maximaler Gewinn) | i Long Calls
—0— —0— O > —0 o — >
Strike des  heute KUrs Basiswert eute Strike des Kurs Basiswert
Maximaler) Short Puts Short Calls [ Maximaler
Verlust* Verlust?
P (Long Call Einzelverlauf zu Orientierung) ]

\ 4

(Long Put Einzelverlauf zu Orientierung)

¥ Nettoverlust - ¥ Nettoverlust -

1) Sie werden ,vertical” genannt, da Optionen mit unterschiedlichen Strikes auf der Tradingplattform in der Regel untereinander stehen, ebenso wie in Charts die Kurse auf der vertikalen Achse.
Die Zeitachse wird meist in horizontaler Sicht gehen.

2) Siehe BSM Formel oder die Intuition, dass (vom heutigen Spot) entferntere Strikes mit geringerer Wahrscheinlichkeit erreicht werden und deshalb billiger im Preis sein mussen.

3) Long und Short Options laufen gegenldufig und gleichen sich deshalb teilweise aus. Das Maximalrisiko besteht nur in der Differenz der beiden Strikes, welches man somit selbst wahlen kann.
Durch die geringere Margin konnen auch mehr Spreads gekauft werden als reine Short Optionen (meist insgesamt mehr Pramieneinnahmen bei gleicher Gesamtmargin).

4) Der Maximale Verlust eines Credit Spreads ist begrenzt und ergibt sich aus der Differenz der beiden Strikes abziglich der Netto-Pramie (ohne Berlcksichtigung von Transaktionskosten). Hierbei
ist noch der Faktor 100 pro Optionskontrakt bei amerikanischen Optionen zu beachten.
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2.2 Komplexe Strategien mit zusatzlichen Short Optionen I/MD
Beispiel: Vertical Spreads (mit Debit) (2/2)
Meist besser als ,nackte” Long Optionen

Debit Spreads:

Long Option auf den naher am Spot liegenden Strike, Short Option auf den entfernteren Strike
Ergibt immer ein Netto-Kosteneinsatz per Saldo

Gunstigere Alternative zu einer reinen Long Option, wenn man keine extrem starken Kursbewegung erwartet

Debit Put Spread (OTM) Debit Call Spread (OTM)
ANettogewinn + ANettogewmn *
(Short Put Einzelverlauf zu Orientierung) (Short Call Einzelverlauf zu Orientierung) R
Maximaler Gewinn? Strike des Strike des Maximaler Gewinn®
Long Puts heute heute Long Calls
o— ° o—> O o o >
Strike des © | Netto- Kurs Basiswert Netto- Strike des Kurs Basiswert
Short Puts . | Kosteneinsatz ROsteneinsaiz ' Short Calls
Nettoverlust - Nettoverlust -
v v

1) Der Maximale Gewinn eines Debit Spreads ergibt sich aus der Differenz der beiden Strikes abziiglich des urspriinglichen Netto-Kosteneinsatzes (Debit) (ohne
Bericksichtigung von Transaktionskosten und Faktor 100 pro Kontrakt).
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2.2 Komplexe Strategien mit zusatzlichen Short Optionen

Beispiel: Iron Condor (Kombination von 2 Credit Spreads)
Richtungsneutral und auf Prdmieneinnahme fokussiert bei geringem/moderaten Risiko

Ein Iron Condor ist eine Kombination von einem Credit Put Spread und einem Credit Call Spread, also von insgesamt 4 Optionen pro
Setup. Sie werden beide i.d.R. weit OTM positioniert und liefern jeweils eine Pramie bei Eroffnung. Die Laufzeit sollte wie bei allen
Credit Spreads unter 90 Tagen liegen, um den besten Zeitwertverfall zu haben (empfohlen werden oft auch ca. 40 Tage). Zudem
kompensieren sich die beiden Spreads etwas (der eine gewinnt, wenn der andere verliert bei einer Kursbewegung des Basiswertes).

Er ist damit sehr beliebt bei den etwas fortgeschrittenen Stillhaltern. Man braucht aber ein gutes Risikomanagement (siehe spaterer
Abschnitt), da starke Bewegungen des Basiswertes einen der Spreads kraftig in die Verlustzone treiben kénnen, ohne dass der andere
ausreichend kompensieren kann. Im Regelfall sollten aber beide Spreads am Ende der Laufzeit wertlos verfallen (bei moderaten
Kursbewegungen in beliebiger Richtung), so dass beide Pramien als Gewinn verbleiben.

Iron Condor aus zwei OTM Credit Spreads

Nettogewinn +

A
{ Strike des Strike des
Short Puts Short Calls
, \ ]
Netto-Gesamtpramie aus T+n Kurve®)
Strike des beiden Spreads i Strike des
Long Puts t Long Calls
y N F ' >
i \J Kurs Basiswert
heute i
Maximaler Maximaler
Verlust? Verlust®
P 4 N\ N
Nettoverlust- W Credit Put Spread Credit Call Spread

1) Der maximale Verlust des Iron Condors kann immer nur der maximale Verlust eines der Credit Spreads sein (d.h. Abstand der beiden jeweiligen Strikes abztglich
eingenommener Netto-Gesamtpramie, da der jeweils andere Spread dann jeweils immer seinen Maximalgewinn hat.

2) Die T+0 Kurve zeigt den Payoff- oder Gewinnverlauf, wenn sich am Er6ffnungstag O der Kurs des Basiswertes entlang der x-Achse bewegt. Da es dann noch keinen
Zeitwertverfall gibt, erfolgt zunachst einen Nettoverlust in beide Richtungen, obwohl der jeweils gegeniiberliegende Spread etwas gewinnt und damit abpuffert
(Nichtlinearitat). Mit dem Zeitverlauf bewegt sich die Kurve nach oben, da der Zeitwertgewinn dazukommt. Wenn am Verfallszeitpunkt der Basiswertkurs zwischen den beiden
Short Strikes liegt, wird der Maximalgewinn aus beiden Pramien erzielt.

3) n =Tage nach Positionseroffnung, aber vor dem Verfallszeitpunkt (schematisch). Bewegt sich mit der Zeit von der gelben Kurve zur roten und ist dann am Verfallszeitpunkt
identisch mit der blauen Payoff Kurve
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2.2 Komplexe Strategien mit zusatzlichen Short Optionen

Backup: Backtesting Beispiel Iron Condor

Anekdotisches Backtesting Beispiel* fiir eine Iron Condor Strategie
fur den XLK Technology Basket tiber 2 Jahre bei taglichem Kauf des Iron Condors mit einer jeweiligen Laufzeit von 10 Tagen mit OTM
Strikes bei 5 und 3 Delta:

= hier 20% durchschnittliche Kapitalrendite bei 89% profitabler Trades und sehr stetigem Kapitalverlauf

« TECHNOLOGY SELECTSE.. |6M| [1Y . 3| |4Y| 5Y| | 10Y| | MyDates | From: Sep19,2020 $4917 S$10 $1.10 $28

To: Sep 19, 2022
86,767 $1,850
86 9d 824,757 27 a41 57

O g @ short 0.00 4453 -0.37% e =

\\ $186
.

\\

[Put sTK [SELL

— >
call
3
5
CALL

i IRON CONDOR

View Trade Log View Daily Summary More

* Uber eDeltapro Backtesting Tool




27

Teil 2: Komplexere Optionsstrategien

2.2 Komplexe Strategien mit zusatzlichen Short Optionen I/MD
Beispiel: Hedged Iron Condor (Kombination von jeweils 2 Credit und Debit Spreads)
Iron Condor mit zusatzlicher Gewinn-Chance, aber komplexes Setup

Ein Hedged Iron Condor ist eine noch komplexere Strategie mit mehr als 8 Optionen pro Kombination, die sich aus Debit und Credit Put
Spreads sowie Debit und Credit Call Spread zusammensetzen. Die Debit- und Credit-Spread-Kombinationen werden dabei in einem
ungleichen Verhaltnis als ,,Ratio Spreads” aufgesetzt (hier z.B. 3 Credit Spreads pro Debit Spread). Laufzeiten wieder kleiner 90 Tage.
Trotz der Komplexitat (und auch héheren Transaktionskosten pro Setup) ist die Kombination sehr interessant, da eine Vielzahl
optionstypischer Eigenschaften zusammenkommen, die es bei direkten Aktieninvestments nicht gibt.!) Das Risikoprofil wird dadurch
sehr attraktiv. Der Maximalverlust wird deutlich reduziert.

Im Unterschied zum normalen Iron Condor kdnnen fiir bestimmte Kursbereiche am Verfallstag hohe zusatzliche Gewinne entstehen, die
deutlich Gber den Pramieneinnahmen liegen und damit eine Art , Lotterielos” darstellen. Das Hedging (iber die Debit Spreads reduziert
zwar die Nettogesamtpramie, aber bietet eine héhere Gewinnchance als beim normalen Iron Condor.?)

Hedged Iron Condor aus zwei OTM Credit Spreads und zwei OTM Debit Spreads

W;Nettogewinn + ANettogewinn + = Pty
+ 1x Debit Put Spread + 1x Debit Call Spread I, \\ I, \\
/ \ i \
/ \ Vi \
/ \ Y3 \
/ \ Y3 \
/ \ / \
,I \ Y3 \
/ \ heute / \ Ergibt Y | W \\
() Al Zusammen- o {O)— < >
v e Y4 — \J [— \J >
\ / Kurs B t . A KursB t
Rl cefosst ca.: «--' Max. Gewinn? heute Max. Gewinn3 —— .aﬁswer

Schematischer aggregierter Payoff Verlauf des gesamten Hedged Iron Condors
(genauer Verlauf hingt von den Glattstellungen der Debit Spreads ab)?

3x Credit Put Spread + 3x Credit Call Spread

WV Nettoverlust -

wNettoverlust -

1) Beispielsweise, dass der Zeitwert entfernterer Strike (hier die beiden duReren Credit Spreads) prozentual starker verfillt als die beiden innen und nédher liegenden Debit Spreads. Mit der Zeit
wird dadurch ein zusatzlicher Gewinnpuffer aufgebaut. Weiterhin kdnnen Debit Spreads einen groRen Gewinnhebel im Verhaltnis zu ihren OTM-Kosteneinsatz liefern. Der Ratio Spread Ansatz
reduziert die Hedgekosten bei gleichzeitig hohem Gewinnpotential bzw. Hedgeeffekt.

2) Die Debit Spreads, die hier als Hedge dienen, missen rechtzeitig glatt gestellt werden, wenn sie in den Verlust laufen, damit insgesamt die Profitabilitdt des Gesamtsetups hoch bleibt. Als
Faustregel kdnnte man hier z.B. 50% Verlust im Debit Spread sehen, was insgesamt immer noch einen positiven Ertrag fir den Hedged Iron Condor liefern sollte (aufgrund der hdheren
Pramien der Credit Spreads bzw. der geringeren Gewichtung der Debit Spreads im Ratio Spread Ansatz). Aktives Risikomanagement ist zur Gewinnoptimierung erforderlich.

3) Der Max. Gewinn (Vielfaches der Netto Pramie) entsteht, wenn am Verfallszeitpunkt der Basiswertkurs zwischen den Strikes der jeweiligen Short Optionen von Debit und Credit Spread liegt. Im
Gbrigen ist der bekannte Butterfly (mit der gleichen “Lotterielos-Logik”) nur eine Variante dieses Setups, bei dem die beiden Short Strikes zusammenrticken.
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2.2 Komplexe Strategien mit zusatzlichen Short Optionen

Beispiel: Calendar Spreads (auch Time Spread oder Horizontal Spread)
Ausnutzen unterschiedlicher Laufzeiten mit Unterschieden im Zeitwertverfall

Um den horizontalen Skew (zeitliche Preisverzerrung) auszunutzen, eignen sich Calendar Spreads. Hierbei werden Optionen mit
unterschiedlichen Laufzeiten mit gleichem Basiswert zu einem Spread kombiniert. Dabei kdnnen die Strikes gleich oder verschieden
(sog. Diagonal Spread) sein. Typischerweise wird fiir die Short Option eine kiirzere Laufzeit gewahlt!), um damit den schnelleren
Zeitwertverfall gegeniliber der korrespondierenden Long Option zu nutzen. Es werden idealerweise dabei Laufzeiten gewahlt, die einen
maoglichst groRen IV-Unterschied aufweisen (etwa maximaler horizontaler Skew).?)

Grundsatzlich nur zu empfehlen, wenn keine groBen Marktbewegungen des Basiswertes erwartet werden, bis die kiirzere Laufzeit

erreicht wird. In der Praxis werden viele Trader den Spread noch vor Laufzeitende des Kurzlaufers komplett glattstellen (oft praferiertes
Chance-/Risiko-Verhaltnis mit Fokus auf den unterschiedlichen Zeitwertverfall). Erfordert etwas Erfahrung.

Put Calendar Spread Call Calendar Spread * Der Short Call dient auch zur Verbilligung des Long

A Nettogewinn + A Nettogewinn + Calls, wenn man in der jeweiligen Marktrichtung
bearisch oder bullisch ist.

o . o ) * Die beiden Strikes werden nahe des Basiswert Spots
+ Short Put mit kiirzerer Laufzeit + Short Call mit kirzerer Laufzeit .
oder etwas OTM gewahlt
/ O > N \ . * Dader Zeitwert einer Option immer kleiner wird, je

A . Ll ~7 ol . . . .
heute Kurs Basiswert heute Kurs Basiswert mehr diese ITM ist, wird dieser dann zunehmend
irrelevant, so dass die gegenldufigen inneren Werte
— . sich neutralisieren.3)
Long Put mit langerer Laufzeit Long Call mit langerer Laufzeit

¢ Der Maximale Gewinn wird erreicht, wenn am
"Nettoverlust - "Nettoverlust - Verfallszeitpunkt der Basiswertkurs gleich oder nahe
den beiden Strikes ist

1) Das erfordert auch weit weniger Margin, als wenn die Short Option die langere Laufzeit hatte (sog. Reverse Calendar Spread). Da die kiirzere Laufzeit einen kleineren
Optionswert hat, ist der Calendar Spread immer ein Debit Spread, fur den bei Er6ffnung Geld bezahlt wird, welches dann aber bei Glattstellung der Long Position (oder
beider) wieder zurickflieRt (hoffentlich mit Gewinn).

2) Es konnen aber auch bestimmte kalendarische Events wie FOMC-Sitzungen oder Quartalsberichte fiir die jeweiligen Laufzeiten eine Orientierung geben.

3) Unterschiedliche Deltas zwischen Short und Long Optionen sind aber zu beachten, so dass der Nettogewinnverlauf aufgrund des hoheren Short Deltas zundchst negativ
sein wird bei starker ITM- Bewegung. Im weiteren Zeitverlauf wird es aber besser (ceteris paribus).



29

Teil 2: Komplexere Optionsstrategien VMD
2.2 Komplexe Strategien mit zusatzlichen Short Optionen

Beispiel: Straddle/Strangle Strategien
Erlauben richtungsneutrale ,Volatility Plays” vor allem bei wichtigen Events

Ein Straddle besteht aus einer Put und einer Call Option mit gleichem Strike (ATM) und gleicher Laufzeit (bei der Variante Strangle
sind nur die beiden Strikes verschieden). Er kann mit Long Optionen (Long Straddle/Strangle) oder mit Short Optionen (Short
Straddle/Strangle) aufgesetzt werden und hat durch seine Symmetrie keine Marktrichtungspréferenz.?

Wenn man auch noch Long und Short Straddles/Strangles mit kiirzerer Laufzeit kombiniert, hat man eine komplexere Variante
eines Calendar Spreads aus insgesamt 4 Optionen, die in gewissem Rahmen gegenseitig kompensierend richtungsneutral sind
und vor allem auf den schnellen Zeitwertverfall des Short Straddles/Strangles setzt. Idealerweise setzt man ihn in Zeiten hoher IV
ein mit der Erwartung, dass diese anschliefend fallt (z.B. nach der Bekanntgabe von FED-Zinsen oder Quartalszahlen).

Beispiel: Kiirzer laufende Short Straddles kombiniert mit langer laufenden Long Straddles
{‘Nettogewinn +
* Der Short Straddle dient auch zur Verbilligung des Long Straddles , wenn man mittel- bis langfristig eine
groRere Marktbewegung erwartet, aber die Richtung nicht kennt (idealtypisch vor erwarteten
kursbewegenden Events, wie die Bekanntgabe von Earnings oder FED-Aussagen)
Short Straddle (Put+Call) mit * Umgekehrt hilft der Long Straddle, die Verluste des Short Straddles auszugleichen, wenn die
kurzerer Laufzeit Kursbewegung zu groR wird
* Zu beachten ist, dass der Markt die Optionspreise fir den Short und Long Straddle bestimmt und man
daher auf mogliche (und erwartbare) ,,Fehlbepreisungen” z.B. durch zu viel Panik im Markt schauen und

—> diese so nutzen sollte.

Kurs Basiswert  +  \Wenn man die beiden Strikes unterschiedlich wihlt (Strangle), dann verbilligt sich zwar der Kaufpreis (da
dann OTM), aber der Long Strangle braucht auch eine groRere Kursbewegung, um am Ende profitabel zu
werden.

* Der Maximale Gewinn wird erreicht, wenn sich am Verfallszeitpunkt des kurzlaufenden Short Straddles
der Basiswertkurs nur wenig bewegt hat, dafiir aber bis zum Verfallszeitpunkt des Long Straddles deutlich

Long Straddle (Put+Call) mit
langerer Laufzeit

mehr.
Nettoverlust - * Durch die teilweise Kompensation von Long- und Short Straddle wird dies vor allem zu einem
v Volatilitatstrade, der insbesondere auf den Vola Crush nach Events setzt. Dies ist in der Literatur gut

erforscht und ein systematischer, nachpriifbarer Effekt mit statistischen Edge!?

1) Beim Long Straddle/Strangle muss der Basiswert aber eine Mindestbewegung in irgendeine Richtung bis zum Verfallstag machen, damit der Straddle/Strangle nach Abzug der Kaufkosten (ist
immer ein Debit Setup) profitabel wird. Laufzeit und aktuelle IV bestimmen dabei im wesentlichen die Hohe des Kaufpreises (gewinnt mit steigender Volatilitat)

2) Siehe zu dem (statistisch) systematischen Volatilitdtsverhalten die vorstehenden Ausfiihrungen und Referenzen im Abschnitt 2.1 sowie die bestatigenden Ausfiihrungen und Handelsstrategien
mit weiteren Verweisen bei: Sinclair, Euan (2020): Positional Option Trading, An Advanced Guide, Wiley, p. 71ff.
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2.2 Komplexe Strategien mit zusatzlichen Short Optionen

Beispiel: ,,Black Swan Hedge“
Erlaubt eine fast kostenlose Crash Absicherung!

Mit einer geschickten Strike- und Verhaltniswahl (Ratio) kann man mit Optionen tatsachlich auch eine fast kostenlose Absicherung
gegen plotzliche starke Kursabfalle (sog. Black Swan Events oder Crashs) konstruieren, die deutlich giinstiger ist als reine Long Puts
oder auch sehr beliebte Long VIX Calls.

Die Grundidee ist, dass man weit entfernte OTM Puts kauft (Long im Bereich 1 $ mit ca. 90-120 Tagen Laufzeit oder ca. 1-2 Delta) und
zu dessen Finanzierung weniger entfernte OTM Puts verkauft (Short Puts mit gleicher Laufzeit), allerdings wegen der héheren Kosten in
einer geringeren Anzahl (typischerweise im Verhiltnis ca. 3:2 oder etwas weniger — hangt auch von der aktuellen 1V ab). Man kann die
Strikes so steuern, dass die Kosten und Pramien der Puts sich fast gegenseitig aufheben.

Ziel ist hier, den starken Volatilitatsanstieg bei den Long Puts (groBere Anzahl) bei einem starken Kursabfall (Crash) zu nutzen, der
diesen ganzen ,Ratio Put Spread” stark ansteigen l4sst.?)

Die gesamte Kombination sollte dabei ein negatives Delta und positives Vega haben (am einfachsten durch Ausprobieren zu erreichen)
und wird tatsachlich auch kaum Margin beanspruchen (da kein Downside-Risiko).

Zur Optimierung sollten in regelmaRigen Zeitabstanden immer neue Ratio Spreads mit spaterem Verfallszeitpunkten hinzugefiigt
werden, um die friiheren Long Puts nicht komplett auf Null fallen zu lassen. Weitere Optimierung durch ,Buying into Leg“? moglich.
Nachteil: Im Fall eines nur langsamen Kursverfalls (z.B. in einem langfristigen Barenmarkt statt eines Crashs) gibt es keinen starken Vola-
Anstieg, so dass der Hedge nicht funktioniert, allerdings auch nicht verliert, da kostenneutral aufgesetzt.

ANettogewinn + Black Swan Hedge (Ratio Put Spread)

resultierende Payoff-Kurve bei + kleinere Anzahl an Short Puts (z.B. 20)

starkem Vola-Anstieg im Crash
\ / }Short Put Pramie ca. in H6he der Long Put Kosten
) »
= J

>

R —— A _
heute Kurs Basiswert
Long Put Kosten ca. in HOhe der Short Put Pramie

groBere Anzahl an Long Puts (z.B. 30)

¥ Nettoverlust -

1) Die genauen Werte lassen sich, statt aufwandig zu rechnen, auch auf der Handelsplattform simulieren, so dass die passende AbsicherungsgroRe relativ leicht durch Ausprobieren gefunden
werden kann. Hier wird wieder die spezifische Optionseigenschaft der relativen Volatilitdtssensitivitdt genutzt, die man nicht bei Aktien oder Bonds finden kann.
2) Zeitlich versetztes Aufsetzen von Long und Short nach Marktschwankungen. Schwierig bei starken Trendmarkten.
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2.2 Komplexe Strategien mit zusatzlichen Short Optionen

Ubersicht liber verschiedene Strategien in unterschiedlichen Szenarien

VTAD

Preisentwicklung Impl. Yola | mogliche Strategie | Zeitwertverfall | Gewinn | Verlust
sehr ﬁisch neutral Long Basiswert | neutral | unbegrenzt | unbegrenzt
sehtibiﬁiscﬁ steigt - Long Caﬂ | schadet I unbegrenzt ‘._begr;zt ]
bullisch steigt Bull Debit Spread | schadet | begrenzt : begrenzt
mode_rat bullisch l fallc e Covered Call ._hilﬁ:— ! begrenzt_ E unbe;enz:
schwach bullisch } fallt Short Put_ - | hilfc ‘ begrenzt P unb;gren_z:
_sch\n_tach bullisch | fallt Bull Credit Spre;c; . hilft | begrenzt ;grenzt i
ega!_ LA . steigt -_Stranglefs;ra_d;e . schadet i ‘-unbegren_zc _ _begrenz:_
newtral fallt Szt il o |begrenze | begrenis
_schwa;u barisch | fallt Bear Cre;t S;:r;ad_l! hilft | begrenzt begrenzt
_sciwitll bi’isch __i;féllt _J fi;rt C_ali_ ) i : hilft - ].begrenzt unbegren;.'
moderat barisch | falle | Covered Put | hilfe _| begrenzt unbegrenzt
barisch F | steigt B;ar_De_brt Spreéd | S(E:Iet ‘r_b&gr;n; - ._be;:enzt_ d
sehr barisch . steigt ' L-ong,_Pu_t_ I sch;de: T“unl:u_ag;zt_“l'l_nagrenzt: N
sehr birisch _st-eigl:__ ‘ | S:h;r; B_asiswe& I neutral __[-unbegrenrt unbegrenzt
e = : —— .

Bildquelle: Anissimov, A.: Das grofRe Handbuch der Optionsstrategien, FBV, 2019

Optioneni.d.R.

— vorteilhafter als

reiner Basiswert

Anmerkung: Steigende Volatilitdt bzw. IV beglinstigt alle Long Optionen, da diese dann im Preis steigen (ceteris paribus). Entsprechend steigt der Riickkaufswert fir alle
Short Optionen, was diese benachteiligt. In einem Spread dominiert dieser Effekt jeweils beim Teil (leg), dessen Strike ndher am Spot liegt und somit absolut einen

hoheren Preis hat.
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2.3 Risikomanagement

Risikomanagement ist sehr wichtig, aber etwas anders als bei Aktien...

Optionshandel ist mit Risiken verbunden, auch wenn es statistische Vorteile gibt. Um systematisch Geld zu verdienen, ist
ein gutes Risikomanagement notwendig. Viele Mallinahmen sind dhnlich zum Aktienhandel, aber dennoch in einigen
wichtigen Punkten verschieden und teilweise bei Aktien so nicht moglich:

= Rollen von Positionen auf spatere Verfallstage (und ggfs. bessere Strikes) = siehe spdter dazu mehr

= Wahl des Basiswerte aus unterschiedlichen (méglichst unkorrelierten) Assetklassen

= Kleine Positionsgrof3e pro Trade (viele kleine Trades nutzen den statistischen Vorteil besser aus)

= Handel unterschiedlicher Zeithorizonte (d.h. Verfallstage von wenigen Tagen bis zu Monaten)

= Einsatz von mehreren Handelsstrategien gleichzeitig (man kann so auch bei gleichem Basiswert etwas diversifizieren)

= Ggfs. vorzeitiges SchlieBen von Positionen kurz vor dem Verfallszeitpunkt (verbessert oft das Chance-Risikoverhaltnis
aufgrund des nichtlinearen Zusammenhangs zwischen Basiswertkurs und Optionspreis (sog. Gamma-Risiko)

Aber interessanterweise: Der beim Aktienhandel beliebte Stopp-Loss im Risikomanagement hat sich beim Optionshandel
nicht bewahrt. Dies ist mehrfach empirisch untersucht worden* und liegt im Kern an der hohen Schwankungsintensitat
verbunden mit der Mean-Reversion Eigenschaft.

* Siehe dazu die Erklarung, Backtesting Ergebnisse und weiterfihrende Referenzen z.B. bei https://www.quantifiedstrategies.com/stop-loss-pros-and-cons/
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2.3 Risikomanagement I/MD

Backup: Eigenes Backtesting mit Stopp Loss (2 Jahre)
Nutzung von Stopp-Loss mindert der Performance!

Eigenes anekdotisches Backtesting®* am Beispiel der Iron Condor Strategie zeigt bei der Wahl eines Stopp-Loss bei 50% Verlust (im Vergleich zu

ohne Stopp-Loss) einen Kapitalrenditeabfall auf 2% (statt 20%) bei nur 54% (statt 89%) Gewinntrades und deutlich unstetigerem Kapitalverlauf.
Der maximale Einzeltradeverlust ist jedoch auf 99 $ (statt 186 $) gefallen:

e

SY 10Y MyDates °©

* XLK Technology Basket tiber 2 Jahre bei taglichem
Kauf des Iron Condors mit einer jeweiligen Laufzeit von
10 Tagen mit OTM Strikes bei 5 und 3 Delta Gber das
Backtesting Tool von eDeltapro

5
o cowor |
CALL

IRON CONDOR
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2.3 Risikomanagement VMD

Rollen von Optionen im Detail am Beispiel
Einzigartig und sehr wirkungsvoll!

Eine der wichtigsten Risikomanagement-MaBnahmen im Optionshandel ist das sog. Rollen von Positionen auf spatere Verfallstage, was beim
normalen Aktienhandel nicht moglich ist. Es basiert auf der Eigenschaft, dass Optionen mit einem spéteren Verfallszeitpunkt immer einen héheren
Preis haben als Optionen mit kiirzerer Laufzeit bei gleichem Strike.

Droht also z.B. eine Short Option (Short Put oder Short Call) stark in den Verlust zu laufen (insbes. wenn ITM), so findet sich immer (!) zum gleichen
Strike (oder sogar einem entfernteren (d.h. sichereren) Strike) eine andere Short Option mit einem spateren Verfallszeitpunkt zum gleichen oder
sogar besseren Verkaufspreis. Man tauscht die bisherige Short Option (Riickkauf) zeitgleich gegen eine neue spater verfallende (neuer Verkauf) aus
und kann dabei oft noch eine Netto-Zusatzpramie einstreichen. Dabei setzt man auf die Mean Reversion bzw. das zwangsldufige Ende einer
dauerhaften steigenden oder fallenden Kursbewegung:

Beispiel mit realen Zahlen* am 8.11.2022 fiir eine am folgenden Tag verfallende SPX Short Call Option SPX Nov09’22 3820 bei einem SPX-Stand von
3813 (also kurz vor der Strike Erreichung) und zwei Rollmdglichkeiten fir z.B. genau eine Woche spater:

Catopton i sk

Variante 1 Variante 2

SPX Nov09°22 3820 19,90 20,10
SPX Nov16°22 3820 55,40 55,60 ?
SPX Nov16°22 3915 20,40 20,70

= Variante 1: Rollen auf gleichen Strike in einer Woche (wenn z.B. nach einem aktuellem Peak mit einem baldigen Kursriickgang gerechnet wird)
Ruckkauf der Short Option SPX Nov09’22 3820 zu 20,10 S (Ask Preis)
Gleichzeitiger Verkauf von SPX Nov16’22 3820 (d.h. Short Call) zu 55,40 S (Bid Preis)
Rollergebnis: 35,30 $ zusitzliche Netto Priamie, bei gleichem SPX-Strike 3820 eine Woche spéter

= Variante 2: Rollen auf hoheren Strike in einer Woche (wenn man sich einen weiteren Sicherheitspuffer verschaffen will bei unsicherer Prognose)
Ruckkauf der Short Option SPX Nov09’22 3820 zu 20,10 S (Ask Preis)
Gleichzeitiger Verkauf von SPX Nov16’22 3915 (d.h. Short Call) zu 20,40 $ (Bid Preis)
Rollergebnis: 0,30 $ zusitzliche Netto Primie, also fast kostenneutral, aber mit einem um 95 Punkte (ca. +2,5%) hdheren Strike in einer Woche

= Wenn durch die RollmalRnahme der Short Strike zum neuen Verfallszeitpunkt und ggfs. erh6hten Strike nicht mehr erreicht wird, dann wird die gesamte
alte Pramie der urspriinglichen Option gesichert plus die zusatzlichen Rollpramie.

= Das Rollen soll die Wahrscheinlichkeit erhhen bzw. Risikopuffer schaffen, dass die Short Option OTM bleibt (gilt auch analog fiir Credit Spreads)

* Alle Preise sind im praktischen Handel noch mit Faktor 100 pro zu Optionskontrakt zu multiplizieren
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Weitere optionstypische ReparaturmaRnahmen bei Verlustdrohung
z.B. rollende Teilrealisierung der gewinnenden Seite

Wenn der Basiswertkurs in einem symmetrischen (z.B. anfanglich Delta neutralen) Strangle oder Iron Condor zu weit von der Mitte abweicht und
in die Verlustzone der rechten oder linken Short Option zu geraten droht, so bietet sich etwa ein ITM Rollen (leicht ITM) der jeweils gewinnenden
Short Option an (das ist immer die jeweils gegenilberliegende). Wenn nicht mit weiteren extremen Kursbewegungen gerechnet wird (z.B. nach
einer einmaligen, gleich eingepreisten Nachricht), dann kann man so eine weitere Gewinnzone mit Puffer erzeugen anstelle des Verlustes. Das
kann mehrfach wiederholt werden in beide Richtungen.

Siehe folgendes Beispiel bei einem Short Strangle (geht analog auch fiir einen Iron Condor), bei dem der Spot nach einem starken Kursriickgang
plotzlich links vom Short Put Strike liegt und damit in der Verlustzone:

Urspriinglicher Strangle Darstellung der beiden Optionen Neue Gewinnkurve aus den beiden

nach dem Herunterrollen (invertiert) Optionen nach dem Herunterrollen
A Nettogewinn +

Neuer gerollter
Strike des Strike des ITM Strike des Strike des (alten) Neuer|ITM
Short Puts Short Calls Short Calls Short Puts Strike des  STe des (alten)

Short Calls Short Puts

-

Entspricht neuer
Gewinnkurve:

Herunterrollen auf leicht ITM

(= Rickkauf des alten OTM Short Calls mit Gewinn
und Verkauf des neuen ITM Short Call mit hoher
Pramie)

v Nettoverlust -
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Teil 3: Blick in die Praxis

3.1 Blick auf eine Trading Plattform 14D

Unibersichtlicher als bei einem normalen Aktienbroker. Einarbeitung erforderlich...

Beispiel fiir eine Ordereingabe:* Auftrag zum Kauf eines Bull Put Spreads (ist im Kern eine Short Position bzw. Credit Put Spread)

SPX INDEX™

£ 2dd Tab ] Cancel A1 N Clear Log “RE Shaw Yoblty /4] Opton Spreads: & Anahtics ¥ » Oplians Commentary %, Corfigure

AMZN  BLPH  NVDA  xSPX  Untited +

Select Account All -

©Quote Panel

Financial Instrument Bid Size Bid sk sk Size Last
SPX INDEX
© Statisti
Financial Instrument Opt. Volume PutiCall Volume Opt. Volume Change % Hist. Val, Close % Opt. Imphed Volatility % Opt. Imp. Vol. Change Implied Vol./Hist. Vol % Put/Call Interest Closing Impl. Val. % Hist. Vol. % Hist. Vol. Change

SPX INDEX 2.67M 21 18 24% 143 T ° -

Add Underying View Accourt

©Trading

Ne
Orders  Log  Trades  Portfolio  Strategy Builder e
Reverse Add Stock |Make Delta Neutral  Bull Spread

Action Ratic  LastTrdDay  Stike  Typs Mitolr x

Sel v 121SEP ~3835  wPulw100  x(Clonsaid

Buy v 121SEP w3800 wPutw100

+ Add Leg * Clear All Legs

Piace order: 1]6TC > [INT [ -0 6OJSY[ SMART ST £dd to Quote Panel  Profie
© Option Chains

SEP 21 '22 N®P 22 '22 SEP 23 ‘22 SEP 26 '22

SPXW WXW | SPXW sr;::u MORE v

IMPLIED VOL %
12450 =
117.80

100 100
0 DaY: 1DAY 20AYS 5 DAYS TABBED VIEW v PUTICALL ¥ AlISTRIKESw SMART~ TRADING CLASSw 100 | My Chains.
i CALLS | sren PUTS
GFTION OPEN INTERE: [WPLIED VOL % STRIKE

I 42.0%

Die Delta Angabe (eigentlich die Preissensitivitat des Optionspreises abhdngig vom Basiswert) kann als |
Faustregel auch als Wahrscheinlichkeit interpretiert werden, mit der der jeweilige Strike innerhalb der

* 7 B. bei Interactive Brokers gegebenen Laufzeit bei angenommener Normalverteilung erreicht wird.

Z.B. hier: Delta +/- 0,037 entspricht ungeféhr einer 3835-Strike Erreichungswahrscheinlichkeit von 3,7%
bis Tagesende (bei Spot=3895)
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3.1 Blick auf eine Trading Plattform VMD

Im Probability Lab kann die personliche Erwartung zur Wahrscheinlichkeitsverteilung
eingebracht werden...

Das in der Tradingplattform verfligbare Tool Probability Lab* ist zwar fiir den Handel nicht zwingend notwendig, zeigt aber schon die
dahinterliegende Wahrscheinlichkeitslogik mit manueller Anpassungsmoglichkeit der personlichen, abweichenden Erwartungen und

26 Sep22

Custom Probability ~ Market Implied Probability

1.62%:

15%

1.37%

1.25%:

2 113
3

8% 1%
@

0.88%

e w00 3610 w0 w0 S0 ds0 e 0 w0 a0 oo o sro NCESEMis e w0 w0 0 a0

3810 3820 3830 384D 23850 3860 3670 3BA0 3890 3900 3910 3920 3930 3940 3950 3960 3970 3980 3990 4000 4010 4020 4030 4040 4050 4060 4070 4080 4090 4100 4110 Build
Underlying Price on 26 Sep'22

Strategy

e
Build
Strategy
Probability Basis: My Forecast~
I §16.56 037 51.00 “u% 11400 224%  11% chance X 1 fx13 3916.00
5/4040 Bull Call [ 634.60 0.87| 51.80 L 12.320{ 238%[8.7% 238 3,916.80

* 2.B. bei Interactive Brokers
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3.2 Weitere Backtesting Beispiele VMD
Beispiel:* Microsoft Earnings Strategie mit Short Straddles zwischen 2018-2022 (4 Jahre)
(92% Gewinntrades mit 192% Rendite auf eingesetztes Kapital bei gleichmaligem Gewinnverlauf)

Strategie auf den Volatilitatsabfall nach der Bekanntgabe von Quartalszahlen:
Open Short Straddle 1 Tag vor Bekanntgabe und Exit 2 Tage danach $5022  $386 $152.19 $273
S0 3d

85,059 837
52,59 1376 12 1

MICROSOFT CORP 6M | 1Y | |2Y | 3Y  4Y | 5Y  10Y | MyDates || From: Jul222018 80.00 33 0.36% !zz $37
To Jul 22, 2022

837

e
O Long @ Short

STRADDLE

View Trade Log View Daily Summary More

* simuliert mit der Software eDeltapro (IVR=Implied Volatility Rank; DTE=Days to Expiry; SCR= Split Compensation
Ratio)
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3.2 Weitere Backtesting Beispiele
Beispiel:* Microsoft Bull Put Spreads mit 20/35 Delta zwischen 2012-2022 (10 Jahre)

(90% Gewinntrades mit 1948% Rendite auf eingesetztes Kapital bei fast gleichmaligem Gewinnverlauf)

Strategie mit Credit Put Spreads auf 35/20 Delta und 90 Tagen DTE:

$5367 S134 $1.49 (1,948% ) $178
90c S27¢ 3

$0.00

MICROSOFT CORP 6M 1Y 2 3Y 4y &Y . My Dates.

- @
O Long {E_) Short

PUT SPREAD

 simuliert mit der Software eDeltapro
(IVR=Implied Volatility Rank; DTE=Days to Expiry; SCR= Split Compensation Ratio)
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Literaturhinweise

Allgemeine einfiihrende Lehrbiicher nach personlicher Praferenz:

(vertiefende wissenschaftliche Aufsdtze sind bereits auf den jeweiligen Folienseiten angegeben)

Wiley Trading Series
GLOBAL _ﬁ‘

EDITION "

Option
Valatlllty

POSITIONAL
OPTION
TRADING

An Advanced Guide

Prlcmg

EUAN SINCLAIR AND OTHER PRICING FACTORS ADVANCED TRADING
DRIVE PROFITS STRATEGIES AND TECHNIQUES

m SECOND EDITION

HOW TIME, VOLATILITY,

stabiles Einkommen an der Borse

SaferTradér‘ . SHURT GROSSE

4 HANDBUCH
EMON 0("( 0N DER OPTIONS
NCOME Ay OPTIONS | oo

PROFITING

WITH
IRON CONDOR
OPTIONS

STRATEGIES FROM THE FRONTLINE FOR
TRADING IN UP OR DOWN MARKETS

A Conservative Strategy for
the Buy and Hold Investor

e -
B Mark D Wolfinger

[

MILHAEL HANANIA BENKLIFA

e ]l I'F \l (_'TN
KGHIG o TERDH RATION
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Zehn Kernbotschaften zur Erinnerung und Zusammenfassung:

Besondere Eigenschaften des Optionshandels:

1.

10.

Optionen als Hebelinstrument zu sehen, ist eine zu starke Verkiirzung ihrer Eigenschaften. Sie sind nicht zu vergleichen mit
Hebelzertifikaten, Contracts for Difference (CFD) oder Futures.

In der Stillhalter-Variante (Verkaufer von Option) ist man eher ein ,Versicherungsverkaufer” und weniger ein Trader oder Investor
in Wertpapieren. In Anlehnung an: , Die Bank/Versicherung gewinnt immer”. Das erzeugt ein zusatzliches und relativ unabhangiges
Element zur Vermogensbildung.

Optionen ermdéglichen das Handeln einer weiteren Asset Klasse, der Volatilitat, neben dem eigentlichen Kurs des Basiswertes
(Underlying).

Hier gibt es ein evidenzbasiertes und systematisches Kursverhalten, welches nicht in vergleichbar robuster Form bei Aktienkursen
mit ihrem Reaktionsverhalten auf technische oder fundamentale Signale zu finden ist. Okonomische Plausibilitat und statistischer
Nachweis kommen hier zusammen (was ansonsten in der Tradingwelt selten anzutreffen ist).

Das Verlustpotential kann in bestimmten Strategien theoretisch unbegrenzt sein (d.h. gréRer als bei Aktien), allerdings kann mit
geeigneten Kombinationen/Strategien auch deutlich konservativer als mit reinen Aktien gehandelt werden.

Richtig kombiniert kann das Rendite/Risikoverhaltnis gegenliber reinen Aktieninvestments deutlich verbessert werden, auch wenn
meist zwischenzeitlich héhere Wertschwankungen akzeptiert werden miissen.

Mit dem sog. Rollen existiert eine zusatzliche und attraktive Risikomanagement-Moglichkeit, die es bei Aktien nicht gibt.

Wahrend beim Aktienkauf nur dann Gewinn entsteht, wenn der Kurs den Einstandspreis Ubersteigt, kann der Optionstrader alleine
durch Zeitverlauf Geld verdienen und auch bei beliebigen Kursen innerhalb einer definierten Zeit- und Kursspanne.

Gute Fundamentale oder technische Analysen von Markten oder Einzeltiteln kdnnen direkt in den Optionshandel eingebracht
werden. Das erh6ht die Erfolgswahrscheinlichkeit zusatzlich. Dies ist aber nicht zwingend erforderlich, da der Optionshandel auch
davon unabhéangig (d.h. ohne Marktrichtungsmeinung) genutzt werden kann.

Schon alleine zur giinstigen Absicherung eines Aktiendepots (Hedging) kommt man an Optionen nicht vorbei.

= Optionshandel bietet einen ,,statistical edge” und sollte die Performance im klassischen

Wertpapierhandel steigern!
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