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Einleitung

Für wen ist dieses Buch gedacht?

Dieses Buch richtet sich nicht an blutige Anfänger im Optionshandel, sondern an alle, die schon die ersten Erfahrungen mit diesen spannenden Derivaten gemacht haben. Der Handel mit börsennotierten Optionen hat sich in Deutschland und im deutschsprachigen Raum allgemein in den letzten Jahren zwar etwas weiterentwickelt und nimmt eine erfreuliche Entwicklung, steckt aber im internationalen Vergleich betrachtet immer noch in den Kinderschuhen. Zu stark ist im deutschsprachigen Raum die Lobby der Banken, die bevorzugt ihre hauseigenen Produkte, wie Optionsscheine und Zertifikate vertreiben und erfolgreich an die Kunden bringen. Man mag diesen Umstand kritisch sehen (auf die Kritikpunkte dieser Bankenprodukte wird im Folgenden noch eingegangen), die positive Seite der Medaille bleibt allerdings, dass durch die starke Öffentlichkeitsarbeit in Richtung Zertifikate und Optionsscheine eine immer breitere Öffentlichkeit die Vorzüge von derivativen Finanzinstrumenten für sich entdeckt hat. Auch an diese Gruppe von Tradern richtet sich dieses Buch, denn durch den Umgang mit diversen Arten von Zertifikaten und Optionsscheinen ist ihnen die Funktionsweise von Calls und Puts (egal ob in Form der long oder short Variante) bereits grundsätzlich bekannt. Denn bei all den auf dem Zertifikate- und Optionsscheinmarkt verfügbaren Produkten handelt es sich um Kombinationen von Optionspositionen mit oder ohne Einbeziehung des jeweiligen Basiswertes. So komplex viele Optionsstrategien auch wirken mögen, die Grundlage bilden immer Calls und Puts, die ge- oder verkauft werden. Schlussendlich ist alles was der deutsche Zertifikate- und Optionsschein-Markt hergibt im Grunde genommen nichts anderes als eine Kombination aus eben diesen vier Basispositionen, manchmal kombiniert mit einer long oder short Position im jeweiligen Basiswert. Dieses wird zwar in den Verkaufsprospekten der Zertifikat-Herausgeber niemals klar erwähnt, aber durch die Beschreibung und die abgebildeten Risiko-Diagramme lässt sich leicht auf die zugrundeliegende Idee, welche aus dem Optionsmarkt stammt, schließen. Nach der Lektüre dieses Buches und entsprechender Anwendung unter Zuhilfenahme geeigneter Options-Software wird dem geneigten Leser die Einordnung der Strategien und das Erkennen der zugrundeliegenden Optionsstrategien ein Leichtes sein.

Wer sich neben Zertifikaten und Knockouts auch mit von Banken herausgegebenen Optionsscheinen befasst hat, dem sind die Begriffe Call und Put in ihrer jeweiligen long und short Variante bereits ein Begriff. Warum nun also über die börsengehandelte Variante von Optionen nachdenken? Dieser Frage werden wir im nächsten Kapitel nachgehen und die Unterschiede zu den im deutschsprachigen Raum verbreiteten Produkten herausarbeiten. Da sich dieses Buch an bereits erfahrenere Optionshändler richtet, wird auf eine einleitende ausführliche Erklärung verzichtet, die die grundsätzlichen Funktionen darstellt und die jeweiligen Vorteile gegenüber dem reinen Handel mit Aktien darstellt. Hierzu ist zum einen ausreichend Literatur vorhanden, wobei in vielen dieser an noch völlig unbedarfte Anleger gerichteten Bücher, nach Meinung des Verfassers, zu stark vereinfacht erklärt wird, wodurch auch fachfremde Leser zum Handel mit derivativen Finanzinstrumenten verleitet werden sollen. Verleiten ist in diesem Zusammenhang durchaus nicht negativ gemeint, es ließe sich auch eher als Motivation auffassen, was im Grunde nicht zu verurteilen ist. Die mitunter erheblichen Risiken dürfen selbstverständlich nicht unerwähnt bleiben, allerdings muss die Tatsache akzeptiert werden, dass wir in einem Land leben, in dem die Aktienkultur unter Privatanlegern nur sehr wenig ausgeprägt ist. Denken wir zurück an die Zeit der großen Technologie- und Dot.com-Blase Ende der 90er Jahre, in deren Zuge für einige Aktien (Stichwort T-Aktie, „Volksaktie“) die Werbetrommel in großem Maße gerührt wurde. Viele Anleger, die damals ihre ersten Aktien erworben haben, sitzen noch heute auf den Verlusten von damals und dürften auf lange Sicht dem Aktienmarkt eher wenig wohlgesonnen sein. Insofern hat eine im positiven Sinne motivierende und vereinfachende Darstellung der Zusammenhänge – auch von gehebelten Finanzinstrumenten wie Optionen – durchaus ihre Berechtigung. Nachdem viele Jahre selbst Discountbroker nur zögerlich den Zugang zu börsengehandelten Optionen möglich gemacht haben, sind zuletzt deutsche Ableger ausländischer Broker (vor allem amerikanischer großer Broker) auf den deutschen Markt gekommen, die unter Vermeidung der sprachlichen Hürden auf Anlegermessen und über das Internet für sich werben und sich mit ihrem Angebot klar an den privaten Endkunden richten. Nach den öffentlich verfügbaren Zahlen über die Entwicklung der Kundenbasis dieser sogenannten Frontend- oder auch Introducing-Broker, wächst der Anteil derer, die sich zumindest mit den Basisstrategien Put und Call in ihrer long und short Variante auskennen beziehungsweise diese schon einmal gehandelt haben, ständig. Damit sich trotzdem ein rundes Bild ergibt und jeder Leser vor der Lektüre der fortgeschrittenen Optionsstrategien und Überlegungen zu diesen auf dem gleichen Stand ist, wird im 1. Kapitel eine Wiederholung der Basics stattfinden. Dies allerdings wirklich in verkürzter Form, da ein Grundlagenwissen, wie zuvor bereits angesprochen, vorausgesetzt wird.

Und für wen ist es nicht gedacht?

Für wen ist dieses Buch nicht gedacht? Es richtet sich zwar an private Optionshändler, die bereits über einige Erfahrungen verfügen, stellt allerdings ausdrücklich keine wissenschaftliche Abhandlung dar, die Anspruch auf Vollständigkeit erhebt. Vielmehr soll tatsächlich angewandtes Optionswissen „hands on“, also für den tatsächlichen Gebrauch und die direkte Umsetzung vermittelt werden. Insofern wurde auf eine allzu wissenschaftliche Darstellung und Herleitung verzichtet, zugunsten einer allgemeinverständlichen Formulierungsweise. Ebenso werden zwar theoretische Konzepte angesprochen, dabei aber jeweils erwähnt, dass diese zwar in der Theorie vorstellbar sind und deren Darstellung sowie gedankliche Berücksichtigung auch Ihre Berechtigung haben, aber im praktischen täglichen Handel im eigenen Depot eine, wenn überhaupt, untergeordnete Rolle spielen. Strategien, die für größere Fonds und Institutionen, die große Positionen an Kundengeldern verwalten, interessant sein können, werden in diesem Buch ebenfalls nur am Rande erwähnt. Einige fortgeschrittene Strategien wurden bewusst ausgeklammert, denn Komplexität ist im Optionshandel nicht gleichbeutend mit mehr Rendite oder weniger Risiko. Beispielsweise stellt der Bereich der Calender-Spreads, auch Time-Spreads genannt, ein kleines Optionsuniversum für sich dar, welches eine Vielzahl möglicher Trades für die unterschiedlichsten Situationen bietet. Mit einer einfachen Darstellung wäre niemandem gedient. Vielmehr verleitet eine oberflächliche Darstellung komplexer Strategien nur zu gerne zu unvorsichtigem Vorgehen und falschen Schlussfolgerungen, häufig basierend auf mangelndem Verständnis. Dem Verfasser geht es vor allem darum, die vielfältigen Möglichkeiten aufzuzeigen, auf der Klaviatur der Optionsstrategien erfolgreich spielen zu können. Und zwar für den privaten Anleger, der eigenes Geld einsetzt und damit risikobewusst regelmäßige Einkünfte erzielen möchte. So vielfältig die Möglichkeiten mit Optionen auch sein können, oft sind es die simplen und einfach umsetzbaren Strategien, die die stetigsten und besten Erfolge erzielen. Wie heißt es so schön, „etwas kompliziert machen kann jeder Idiot, Genie zeigt sich in der Einfachheit“.

Gehandelte Märkte

Schließlich noch ein Wort zu den gehandelten Märkten. Der etablierteste und nach wie vor mit Abstand liquideste Optionsmarkt ist der US-amerikanische Markt. Die Optionsbörse CBOE, Chicago Board of Options Exchange, wurde 1973 gegründet und hat im Jahr 2020 den Handel von 1,35 Milliarden Optionskontrakten abgewickelt. Als größte Optionsbörse der USA beträgt dieser Anteil trotzdem nur 18% am gesamten Handelsvolumen aller 16 Börsenplätze von fast 7,5 Milliarden Kontrakten im selben Jahr. Die europäische Optionsbörse EUREX ist 1998 als Nachfolgerin der vormaligen Deutschen und Schweizer Optionsbörsen entstanden. Im Jahr 2020 wurden rund 2 Milliarden Optionskontrakte gehandelt.

Dieser Unterschied der Handelsvolumina mag zunächst nicht so groß erscheinen. Allerdings muss dabei die unterschiedliche Kontraktgröße beachtet werden. Während auf dem US-amerikanischen Markt fast durchgängig Kontraktgrößen von 100 Stück gehandelt werden, gehören an der EUREX auch deutlich kleinere Kontrakte von 5 oder 10 Stück zum

Standard. Das hinter den Kontraktzahlen stehende Handelsvolumen auf dem europäischen Markt ist folglich nochmal deutlich geringer anzusetzen. Im praktischen Handel zeigt sich, dass an der EUREX bislang nur Indexoptionen, hier vor allem auf den Eurostoxx und den Dax, in Puncto Liquidität mit dem US-Markt mithalten können. Die Volumina steigen zwar auch in namhaften Einzelwerten kontinuierlich an, liegen aber immer noch weit hinter der Konkurrenz aus Übersee. Die positive Entwicklung des europäischen Derivatemarktes sollte daher gut im Auge behalten werden. Derzeit bietet der US-Markt aber in so vielen Bereichen Vorteile, dass der Handel mit US-Optionen unbedingt empfohlen werden muss.

Auch wenn Sie sich als bereits erfahrender Optionshändler mit diesen Themen schon befasst haben, sollen nochmals kurz die Vorteile von US-Optionen aufgezählt werden. Zum einen ist die bereits erwähnte Liquidität zu nennen. Mehr Angebot und Nachfrage führt zu einer faireren Preisfindung, was für Sie als Trader weniger Slippage bedeutet – bei einem geringeren Preisabstand zwischen An- und Verkaufspreis zahlen Sie ganz einfach weniger drauf. Außerdem wird der Preis eher auf einem „echten“ Markt gebildet, da Marktteilnehmer auf beiden Seiten auftreten, als Käufer und als Verkäufer. Bei weniger liquiden Werten steht als Handelspartner oftmals kein unabhängiger Marktteilnehmer auf der anderen Seite, sondern der Market Maker. Dieser wird Ihnen einen Preis bieten, da dies seine Aufgabe ist – aber wie schätzen Sie Ihre Verhandlungsposition in diesem Fall ein?

Ein weiterer Punkt ist die Auswahl möglicher Basiswerte, verfügbarer Strikes und Laufzeiten. In allen Bereichen ist Ihre Auswahlmöglichkeit auf dem US-Markt weitaus größer als in Europa. Dies bedeutet mehr Flexibilität bei der Auswahl der Werte und auch der möglichen Handelsstrategien. Durch die Tatsache, dass der US-Markt immer noch der größte Aktienmarkt weltweit ist, schaut auch die „ganze Welt“ auf diesen Markt. Was verfügbares Research, Software, Tools und Screener, Newsletter und Börsenbriefe angeht, Sie werden sich um ein Vielfaches leichter tun, zu US-amerikanischen Werten etwas zu finden, als dies bei europäischen Werten der Fall ist.

Schließlich sei noch der Punkt der Diversifikation genannt. Mit großer Wahrscheinlichkeit haben Sie als Leser dieses Buches Ihren Wohnsitz im deutschsprachigen Raum. Sie leben dort, ggfs. mit einer Familie, Sie konsumieren dort, wahrscheinlich gehen Sie auch noch einer Arbeit an Ihrem Wohnort nach. Vielleicht besitzen Sie eine oder mehrere Immobilien im Land Ihres Wohnortes, haben dort Konten, Depots, Sparvermögen. Man könnte sagen, Sie sind so ziemlich „all-in“ Deutschland, Österreich oder Schweiz. Warum also beim Thema Diversifikation nur an Aktien aus den Bereichen Maschinenbau oder Chemie, Lebensmittel oder IT denken? Warum nicht regional diversifizieren, und zwar mit dem am einfachsten zu diversifizierenden Mittel der Wahl? Kapital kennt nämlich keine Grenzen. Ob Ihr Wohnsitz, der Arbeitsplatz oder eine Immobilie, das alles lässt sich nicht so schnell auf die andere Seite des großen Teichs transferieren. Ihr investiertes Kapital dagegen schon.

Vokabular

Im Folgenden eine Liste mit in diesem Buch verwendeten Begrifflichkeiten mit kurzer Erläuterung. Ausführlichere Erklärungen folgen in den jeweiligen Kapiteln. Durch die Verwendung des optionsspezifischen Vokabulars soll der Lesefluß einfacher gestaltet werden.

ATM – am Geld – at the money 
 Eine Option ist ATM, wenn der Strikepreis genau dem aktuellen Kurs des Basiswertes entspricht. Die genannten Bezeichnungen sind austauschbar und werden im Buch als Alternativen verwendet.

Bearisch 
 Bezeichnung für fallende Märkte oder Kurse des Basiswertes. Kann auch die Erwartung fallender Kurse bezeichnen (bearische Marktmeinung) oder Trades, die davon profitieren würden (bearische Position).

Bullisch 
 Bezeichnung für steigende Märkte oder Kurse des Basiswertes. Kann auch die Erwartung steigender Kurse bezeichnen (bullische Marktmeinung) oder Trades, die davon profitieren würden (bullische Position).

Bid-Ask 
 Bid und Ask stellen das Pendant dar zum deutschsprachigen Geld und Brief Preis, dem jeweiligen An- und Verkaufspreis einer Option oder eines Basiswertes. Dies ist immer aus Sicht des Marktes gedacht. Den günstigeren Bid/Geld/Ankaufspreis bekommen wir bezahlt, wenn wir das jeweilige Produkt über den Markt verkaufen, den höheren Ask/Brief/Verkaufspreis müssen wir bezahlen, wenn wir das Produkt über den Markt kaufen.

Call Credit Spread – CCS – Bear Call Credit Spread 
 Kombinierte Stillhalterposition mit Prämieneinnahme und begrenztem Risiko, bestehend auch Short Call und Long Call. Bezeichnungen werden alternativ verwendet.

Call Debit Spread – CDS – Bull Call Debit Spread 
 Kombinierte Position mit direktional bullischer Ausrichtung, bestehend auch Long Call und Short Call. Bezeichnungen werden alternativ verwendet.

DIT – DTE 
 Days in trade und days to expiration bezeichnen die Zeit, die sich ein Trader bereits in einer Optionsposition befindet (DIT) oder die Zeit, die eine Option bis zu ihrem Verfall noch läuft (DTE).

Expiration – Verfall – Laufzeit 
 Jede Option hat einen von vornherein festgelegten Ablaufzeitpunkt. Ursprünglich war der dritte Freitag im jeweils dritten Kalendermonat üblich. Inzwischen haben sich die dritten Freitage jedes Monats eingebürgert, oft sind auch bereits wöchentliche und tägliche Expirations verfügbar. Hier spricht man von der Laufzeit, der Expiration oder dem Verfall.

Griechen – Greeks 
 Eine Bezeichnung, die sich für gewisse Optionskennzahlen eingebürgert hat. Geht auf die Verwendung griechischer Buchstaben für diese Kennzahlen zurück (♢Kapitel 2)

ITM – im Geld – in the money 
 Eine Call ist ITM, wenn der Käufer den Basiswert über den Call günstiger erwerben kann als über den freien Markt. Gleiches gilt für einen Put umgekehrt. Die genannten Bezeichnungen sind austauschbar und werden im Buch als Alternativen verwendet.

Long 
 Long bezeichnet keine bullische Marktausrichtung, sondern jeweils den Kauf einer Position (die vorher nicht short war). Wird für das Eröffnen einer Position Geld (einen Debit) bezahlt, so ist man diese long. Buy-to-open, Kaufen zum Eröffnen. Bei der Position handelt es sich um einen Long. Long Positionen sind in Optionen genauso möglich wie in Basiswerten (Long Call, Long Put, Long Stock). Das Schließen einer Long Position ist ein Short, sondern ein sell-to-close, ein Verkauf zum Schließen.

Optionskette – Option chain 
 Eine Laufzeit/Expiration von Optionen wird dargestellt in ihrer Optionskette oder option chain. Alle verfügbaren Strikes in dieser Laufzeit mit jeweiligem Preis der Puts und Calls sind enthalten.

Overnight Gaps 
 Der Kurs eröffnet entweder oberhalb oder unterhalb der Handelsspanne des Vortages. Im Kerzenchart ist eine Lücke zum Vortag zu erkennen, ein Gap, das über Nacht entstanden ist. Der Preisbereich dazwischen wurde zur Börsenöffnungszeit nicht gehandelt. Sollte eine Stop-Order genau in diesem Bereich gelegen haben, so wird sie zu einem ungünstigeren Preis ausgeführt, als beabsichtigt und führt zu höheren Verlusten, als kalkuliert (♢ Slippage).

OTM – aus dem Geld – out of the money 
 Eine Put ist OTM, wenn der Käufer den Basiswert über den Put nicht zu einem höheren Preis verkaufen kann als über den freien Markt. Gleiches gilt für einen Call umgekehrt. Die genannten Bezeichnungen sind austauschbar und werden im Buch als Alternativen verwendet.

Put Credit Spread – PCS – Bull Put Credit Spread 
 Kombinierte Stillhalterposition mit Prämieneinnahme und begrenztem Risiko, bestehend auch Short Put und Long Put. Bezeichnungen werden alternativ verwendet.

Put Debit Spread – PDS – Bear Put Debit Spread 
 Kombinierte Position mit direktional bearischer Ausrichtung, bestehend auch Long Put und Short Put. Bezeichnungen werden alternativ verwendet.

Settlement 
 Der exakte Zeitpunkt des Ablaufs einer Option sowie deren Abwicklung. Nicht gleichbedeutend mit dem letztmöglichen Handel, dieser kann abweichen – dazu im Einzelfall unbedingt die jeweiligen Spezifikationen der gehandelten Option kontrollieren (option ppecs, option specifications). Beim settlement wird der gültige settlement price festgelegt. Optionen, die anhand dieses settlement Preises aus dem Geld notieren, verfallen wertlos. Im Geld befindliche Optionen werden zugeteilt/ausgeübt/exercized/assigned.

Short 
 Short bezeichnet keine bearische Marktausrichtung, sondern jeweils den Verkauf einer Position (die vorher nicht long war). Erhält man für das Eröffnen einer Position Geld (einen Credit), so ist man diese short. Sell-to-open, Verkaufen zum Eröffnen. Bei der Position handelt sich um einen Short. Short Positionen sind in Optionen genauso möglich wie in Basiswerten (Short Call, Short Put, Short Stock). Das Schließen einer Short Position ist kein Long, sondern ein buy-to-close, ein Kauf zum Schließen.

Strike 
 Der Basispreis einer Option, zu dem der Basiswert ge- (Call) oder verkauft (Put) werden kann.

Slippage 
 Bezeichnet den Verlust, der bei Kauf oder Verkauf einer Position entstehen kann. Zum einen kann dies durch den Unterschied zwischen bid und ask Preis entstehen. Es wird mehr Geld bezahlt, also für den Verkauf eingenommen wird. Zum anderen kann Slippage entstehen, wenn eine Stoploss Order in einem sich schnell bewegenden Markt ausgelöst wird. Der Stoploss bei dem eingegebenen Preis löst nur die Order aus, garantiert aber keine Ausführung zu genau diesem Preis. Die zusätzliche Verlust durch eine ungünstigere Ausführung wird dabei auch als Slippage bezeichnet.





1 Börsengehandelte Optionen zu Zertifikaten und Optionsscheinen

Wo liegt nun also der Unterschied zwischen börsengehandelten Optionen und den Optionsscheinen und Zertifikaten, die von Banken herausgegeben werden? Zusammengefasst sind dies:


• Emittentenrisiko

• Handelbarkeit

• Preisstellung

• und Standardisierung


Emittentenrisiko

Was bedeutet nun das für viele nicht greifbare Schlagwort Emittentenrisiko? Jedes Zertifikat und jeder Optionsschein wird von einem bestimmten Emittenten herausgegeben. Falls Sie diese Instrumente schon einmal selbst gehandelt haben, so ist Ihnen der jeweilige Zusatz geläufig, der auf die herausgebende Bank oder ein Handelshaus hinweist. Im Prinzip bedeutet das, dass Sie zwar ein Zertifikat auf einen gewissen Basiswert handeln, tatsächlich stellt dieses Zertifikat aber eine Schuldverschreibung gegenüber dem Emittenten dar. Das ist so lange kein Problem, wie dieser Emittent liquide ist und noch existiert. Das mag sich immer etwas weit hergeholt anhören, aber wenn Sie einmal zurückdenken an die große Bankenkrise der Jahre 2008 und 2009, dann hat uns diese eines eindrücklich vor Augen geführt: Ja, auch Banken können pleitegehen. Auch große Investmentbanken wie Lehman Brothers oder Bear Stearns, die damals zu den größten Investmenthäusern weltweit gehört hatten. Hätten Sie nun in der damaligen Zeit ein Zertifikat oder einen Optionsschein von einem dieser beiden genannten Emittenten besessen, so hätten Sie nach deren Pleite einen Totalausfall zu beklagen gehabt. Das Emittentenrisiko ist somit kein abstrakter Gedanke, sondern ein tatsächlich vorhandenes und zu berücksichtigendes Risiko. Wie sieht dies nun bei börsengehandelten Optionen aus? Wie der Name schon sagt, werden diese an der Börse gehandelt. Eine Option – die Unterscheidung zum Optionsschein ist hier wichtig, weil „Schein“ eben auch sagt, dass es sich um ein Produkt von einem Emissionshaus handelt – hat eben keinen Herausgeber, sondern wird ausschließlich direkt an der Börse gehandelt. Die Börse beziehungsweise die hinter allen Börsen stehende zuständige Stelle für das Clearing der Optionen (in Amerika ist das die OCC – Options Clearing Corporation) stellt sicher, dass Ihr Recht beziehungsweise Ihre Pflicht aus einer Optionsposition auch umgesetzt wird. Der Fortbestand eines einzelnen Geldhauses hat keine Auswirkung auf die von ihnen gehaltenen Optionen zu einem bestimmten Basiswert.

Standardisierung

Welchen Vorteil bringt Ihnen die Standardisierung der börsennotierten Optionen? Nehmen wir das Beispiel, dass Sie einen Call auf einen Index kaufen möchten. Handelt es sich dabei um einen börsengehandelten Call, so können Sie bei jedem Broker, der Ihnen Zugang zu börsengehandelten Optionen gewährt, exakt die gleichen Finanzinstrumente kaufen. Diese sind in der Form standardisiert, als dass sie jeweils feste gleiche Laufzeiten haben (grundsätzlich ist dies jeweils der dritte Freitag im Monat, allerdings werden inzwischen auch wöchentliche und zum Teil tägliche Optionen auf Indizes gehandelt), sowie feste Strike Abstände, zum Beispiel alle $5. Bei den in Deutschland üblichen Optionsscheinen tun Sie sich bei der Auswahl des geeigneten Instrumentes schon deutlich schwerer. Jeder Emittent kocht hier sein eigenes Süppchen, bietet unterschiedliche Strikes zu unterschiedlichen Laufzeiten an und macht somit einen Vergleich der verschiedenen verfügbaren Instrumente sehr schwierig. Nun argumentiert die Zertifikate- und Optionsschein-Branche gerne damit, dass diese Vielfalt einen Vorteil für den Kunden darstelle, da sich ja Vorteile einzelner Produkte gegenüber anderen Produkten ergeben könnten. Tatsächlich mögen einzelne Scheine gegenüber annähernd vergleichbaren Produkten im Vorteil sein, vergleicht man diese allerdings mit den börsengehandelten Optionen, so sind diese grundsätzlich im Nachteil. Es wäre auch mehr als verwunderlich, wenn dem anders wäre, da schließlich die Emittenten am Verkauf dieser Produkte etwas verdienen möchten. Wozu sonst werden Produktpakete gepackt und beworben (nichts anderes sind Optionsscheine und Zertifikate mit hübschen Namen wie „Bonuszertifikate“ oder „Garantiezertifikat“), wenn nicht um damit Geld zu verdienen? In Bezug auf die Standardisierung ergibt sich allerdings der Vorteil börsengehandelter Optionen gerade in dem Fehlen möglicher ähnlicher Produkte. Egal bei welchem Broker und an welchem Börsenplatz, es handelt sich immer um dieselben Optionen. Dabei besteht die Auswahlmöglichkeit zwischen diversen Laufzeiten und fixen Strikes auf glatten Preisen, die sich auch nicht während der Laufzeit verändern (wie das bei Optionsscheinen der Fall sein kann).

Preisstellung

Im letzten Abschnitt wurde bereits der Grund erwähnt, warum Sie gegenüber börsennotierten Produkten keinen wirtschaftlichen Vorteil mit dem Kauf von Zertifikaten und Optionsscheinen erwarten können. Natürlich ist es ein legitimes Interesse der Banken, mit Ihren Eigenprodukten Gewinne machen zu wollen. Aber warum sollten Sie als fortgeschrittener Trader von Ihrem möglichen Gewinn freiwillig etwas abgeben, wenn es auch eine andere Möglichkeit gibt? Als Faustregel können Sie sich merken, dass ein mit einer börsengehandelten Option vergleichbarer Optionsschein zwischen 30 und 70% des Gewinns an den Kunden weitergibt oder ausgedrückt, die Handelsspanne des Emittenten liegt zwischen 30% und im Extremfall sogar 70%.

Die Preisstellung betrifft aber noch einen anderen Umstand, und zwar tatsächlich den fairen Preis an sich. An der Börse findet diese Preisfindung statt zwischen allen Marktteilnehmern, die in diesem Moment an der Börse, die von Ihnen gehaltene beziehungsweise von Ihnen ins Auge gefasste Option handeln möchten und mit Ihren Kauf- und Verkauf-Orders Einfluss auf die Preisgestaltung nehmen. Die Preisstellung eines Zertifikats oder Optionsscheines findet eben nicht neutral an der Börse statt, sondern diese wird quasi autokratisch vom Emittenten bestimmt. Natürlich orientiert dieser sich auch am Markt und dabei vor allem an den Preisstellungen der unmittelbaren Konkurrenten mit Ihren annähernd vergleichbaren Produkten. Aber da diese eben nicht exakt vergleichbar sind, bleibt es immer eine Grauzone. Und im Zweifel wird diese nicht zu dem Vorteil der Privatanleger und Erwerber der Optionsscheine und Zertifikate ausgelegt werden. Überspitzt dargestellt ließe sich feststellen, dass Sie als Halter eines Zertifikats, die auf Gedeih und Verderb dem guten Willen des Emittenten ausgeliefert sind, der Ihnen einen Preis vor die Nase setzt, den Sie entweder akzeptieren müssen oder eben nicht. Selbstverständlich verdienen die jeweiligen Marketmaker auch bei börsengehandelten Optionen mit, und zwar über den bid-ask-Spread. Die Ihnen angebotenen Verkaufskurse sind dabei regelmäßig niedriger als die Kurse, zu denen Sie kaufen können. Allerdings macht hier die Masse den Unterschied, das heißt die Vielzahl an gehandelten Optionen und die Handelsfrequenz der gehandelten Option, wobei der Marketmaker jeweils der bid-ask-Spread verdient.

Einschränkend soll hier nicht unerwähnt bleiben, dass es auch bei börsengehandelten Optionen mitunter extreme weite bid-ask-Spreads anzutreffen sind. Dies betrifft vor allem sehr illiquide Basiswerte, lange Laufzeiten und Strikes, die sich weit vom aktuellen Kurs entfernt befinden. Allerdings bieten börsengehandelte Optionen den Vorteil der absoluten Transparenz. Sie können sich nicht nur ein Bild darüber machen, wie viele Optionen gerade jetzt auf der jeweiligen bid- und ask-Seite angeboten bzw. nachgefragt werden. Auch das tägliche Handelsvolumen aller Optionen pro Basiswert, heruntergebrochen auf die Laufzeiten und sogar die einzelnen Strikes lässt sich transparent ablesen. Das gleiche gilt für die aktuell offenen Positionen (open interest) bis herunter je Put und Call pro Strike und Laufzeit. So lässt sich bereits vor dem Eingehen einer Optionsposition abschätzen, wie fair die Preisfindung auf dem gewünschten Strike wahrscheinlich vonstattengeht.

Handelbarkeit

Wie dargestellt werden Optionen also gehandelt unter klar definierten Bedingungen und zu klar definierten Handelszeiten. Sie haben die Gewissheit, dass Sie innerhalb der offiziellen Handelszeiten jederzeit Ihre Optionen kaufen und verkaufen können. Für alle Optionen werden hierfür Marketmaker eingesetzt, die sich der jeweiligen Börse gegenüber verpflichtet haben in der jeweiligen Option einen liquiden Optionsmarkt zu stellen. Selbstverständlich gibt es auch hier Werte (wie im vorigen Abschnitt bereits erwähnt), die deutlich weniger liquide sind als andere. Sie werden für diese höchstwahrscheinlich auch keine für Sie vorteilhaften Preise mehr finden beziehungsweise die Preisstellung als unfair empfinden. Allerdings obliegt es Ihnen dies zu beobachten und für sich zu beurteilen bevor sie überhaupt eine Optionsposition eingehen. In der Handelsplattform Ihres Brokers sehen Sie, wie viele Kontrakte auf den jeweiligen Strikes offen sind (open interest) und wie auf dem jeweiligen bid und ask gerade gehandelt wird. Die Differenz zwischen Kauf- und Verkaufspreis sollte nicht zu groß sein, dies kann als erster Hinweis auf die Liquidität der Option auf diesem Strike deuten. Sie können auch sehen, wie viele Orders im Moment auf dem jeweiligen Preis liegen und hieraus für sich ableiten, ob Sie hier tatsächlich eine Position eingehen möchten. All das können Sie bei Zertifikaten und Optionsscheinen nicht. Auch hier gibt es Preise, die gestellt werden, aber ob Sie im Moment der Einzige sind, der für diesen Schein in dieser Laufzeit bei diesem Strike einen Kauf erwägt oder nicht (und folglich der gestellte Verkaufspreis als fair anzunehmen ist oder nicht), das werden Sie niemals erfahren. Denn der Handel findet direkt mit dem Emittenten statt, der das alleinige Recht hat, darüber zu entscheiden, zu welchen Bedingungen dieser Schein oder dieses Zertifikat gehandelt wird.





2 Option Basics Review

Auch wenn sich dieses Buch ausdrücklich an eine Leserschaft richtet, die ihre ersten Schritte im Optionshandel bereits unternommen hat, soll an dieser Stelle ein kurzer Überblick über die Basics im Optionshandel gegeben werden. Auf die sonst üblichen motivierenden Abschnitte, die sich häufig in einführender Literatur finden, wird hierbei bewusst verzichtet. Die vielen Vorzüge, die sich durch die Einbeziehung von Optionen in den Börsenhandel ergeben, sollten dem Leser bereits grundsätzlich klar geworden sein. Neben einer erhöhten Flexibilität (was das Aufsetzen diverser Positionen angeht), seien an dieser Stelle nochmals Möglichkeiten zur Risikominimierung und zusätzlichen Einnahmen mit vergleichsweise geringem Risiko besonders hervorgehoben. Vor Aussagen wie „kein Risiko“, „leicht und schnell mit wenig Zeiteinsatz“ und „hohe Renditen“ sei allerdings ausdrücklich gewarnt. Mehr dazu findet sich im Kapitel zu Mythen im Optionshandel. Im Übrigen wurde darauf geachtet, den Überblick möglichst kurz und knapp zu halten, um so auch den etwas erfahreneren Leser zu animieren, diese Abschnitte zumindest zu überfliegen und dabei vielleicht für sich den einen oder anderen Aspekt nochmals ins Gedächtnis zu rufen. In den übrigen Kapiteln dieses Buches wird die Kenntnis der hier behandelten Themen vorausgesetzt.

Optionen long und short

Die absolute Grundlage im Optionshandel bilden die vier Basispositionen, die sich über Optionen abbilden lassen. Zum einen handelt es sich dabei um Long Positionen, die durch ein begrenztes Risiko bei zugleich theoretisch unbegrenztem Gewinnpotential gekennzeichnet sind. Bei dieser Art von Positionen werden Optionen gekauft, es findet somit ein Kapitaleinsatz statt. Dieser Kapitaleinsatz bedingt das Recht, den Basiswert, auf den sich die jeweilige Option bezieht, innerhalb eines bestimmten definierten Zeitraumes kaufen oder verkaufen zu dürfen, und zwar zu dem jeweils festgelegten Strikepreis. Die andere grundsätzliche Position im Optionshandel stellt die Gegenseite des eben erwähnten Geschäftes dar. Bei Short Optionen handelt es sich um Positionen mit einem begrenzten Einnahmepotential bei zugleich theoretisch unlimitiertem Risiko. Da hier Optionen verkauft werden, befindet sich der Verkäufer in der Rolle des Stillhalters, er geht somit eine potentielle Verpflichtung ein. Und zwar den jeweiligen Basiswert innerhalb einer definierten Zeitspanne zu einem ebenfalls definierten Strikepreis zu liefern bzw. abzunehmen.

Die beiden möglichen Optionsarten, auf die sich die jeweilige Long oder Short Position beziehen kann, bilden hierbei Calls und Puts. Eine Call Option berechtigt im Falle Ihres Kaufes dazu, den jeweiligen Basiswert zum definierten Strikepreis innerhalb der gewählten Laufzeit (Expiration) zu kaufen. Für den Käufer der Option ergibt sich ein ökonomischer Vorteil grundsätzlich nur dann, wenn der Preis des Basiswertes über dem Strike Preis der Call Option liegt. Die eingangs bezahlte Prämie für diese Call Option muss hierbei selbstverständlich berücksichtigt werden. Der Verkäufer der Call Option auf der Gegenseite erhofft sich, dass der Kurs des Basiswertes bis zum Ende der Laufzeit der Option unterhalb des Strikepreises liegen wird. In diesem Fall bietet die Call Option dem Käufer keinen ökonomischen Vorteil, da er den Basiswert an der Börse günstiger erwerben könnte als über die Ausübung seines Rechtes aus der Option. Die Option verfällt in diesem Fall wertlos und der Verkäufer der Call Option kann die bereits vereinnahmte Prämie behalten, ohne dafür eine Gegenleistung erbringen zu müssen.

Im Falle einer Put Option berechtigt diese den Käufer dazu, den jeweiligen Basiswert zu einem bestimmten Strikepreis innerhalb der festgelegten Laufzeit (Expiration) zu verkaufen. Ein ökonomischer Vorteil ergibt sich für den Verkäufer dann, wenn der Kurs des Basiswertes unterhalb des vereinbarten Strikepreises der Option liegt. Hier muss ebenfalls die eingangs bezahlte Prämie berücksichtigt werden, um zu beurteilen, ob sich der ökonomische Vorteil auch tatsächlich ergibt. Der Verkäufer des Puts übt dagegen die Rolle des Stillhalters aus. Er erhofft sich, dass der Kurs des Basiswertes bis zum Ablauf der Option nicht unter den vereinbarten Strikepreis fallen wird. Da sich in diesem Fall kein ökonomischer Vorteil für den Käufer des Puts ergibt (da er den Basiswert an der Börse zu einem höheren Preis verkaufen konnte als über die Ausführung seines Rechtes aus dem gekauften Put), wird die Put Option ungenutzt verfallen. Die bereits eingenommene Prämie kann der Stillhalter vereinnahmen, ohne dafür eine Gegenleistung erbringen zu müssen.
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In der folgenden Abbildung sind noch einmal die vier möglichen Basispositionen im Optionshandel dargestellt. Die beiden Long Positionen, egal ob Long Call oder Long Put, könnten dabei bildlich veranschaulichend als Wette auf steigende Kurse und als Kauf eine Absicherung gegen fallende Kurse dargestellt werden. Dies ist selbstverständlich nicht in jedem Fall korrekt und stellt nur eine mögliche Annahme der Beweggründe zum Eingehen dieser beiden Positionen dar. Gemeinsam haben sie allerdings die Grundannahme eines Optionskäufers, der mit einer Kursbewegung in die jeweilige Richtung rechnet. Eine gekaufte Call Option gewinnt grundsätzlich nur an Wert, wenn der Kurs auch wie angenommen steigt, eine gekaufte Put Option bringt dagegen nur einen Gewinn, wenn der jeweilige Basiswert auch fällt. Die beiden Short Positionen dienen sowohl auf der Call- als auch auf der Putseite dagegen ausschließlich der Prämieneinnahme. Der Verkäufer dieser Optionen geht gerade nicht von einer direktionalen Bewegung des Basiswertes in die jeweils aufgesetzte Richtung aus. Bei einem Short Put wird gerade nicht mit einem fallenden Basiswert gerechnet, bei einem Short Call wird ein Ansteigen des Basiswertes für unwahrscheinlich gehalten. Die Short Positionen sind dabei im Gewinnfall auf die Prämieneinnahme beschränkt. Die Long Positionen können im Gewinnfall, zumindest theoretisch, unlimitiert profitieren.

Je nachdem, ob der Kurs des Basiswertes oberhalb, unterhalb oder genau am Strike Preis einer Option steht, spricht man von einer unterschiedlichen moneyness der Option. Befindet sich der Kurs des Basiswertes exakt am Strikepreis, so wird dies als am Geld, at the money oder abgekürzt ATM bezeichnet. Hat eine Option keinen inneren Wert (eine Ausübung zu diesem Zeitpunkt würde keinen ökonomischen Vorteil erbringen), so nennt sich dies aus dem Geld, out of the money oder abgekürzt OTM. Ein Call beispielweise, der einen Strike Preis hat, der höher ist als der aktuelle Kursstand des Basiswertes, befindet sich out of the money. Er hat keinen inneren Wert, da die Ausübung des Calls derzeit keinen ökonomischen Vorteil bieten würde, denn der Kauf über Ausübung der Option wäre teurer, als sich der Basiswert derzeit am Markt kaufen ließe. Ein Put, dessen Strikepreis unterhalb des aktuellen Kurses des Basiswertes liegt, ist ebenfalls out of the money, also aus dem Geld. Dieser Put besitzt aktuell keinen inneren Wert, da sich der Basiswert an der Börse zu einem höheren Preis verkaufen ließe, als dies über die Ausübung der Put Option möglich wäre.

Die gegenteilige moneyness weisen die beiden dargestellten Optionen auf, wenn jeweils ein innerer Wert vorhanden ist. Liegt der Strikepreis des Calls unterhalb das aktuellen Kurses des Basiswertes, so ergibt sich für den Moment ein ökonomischer Vorteil. Der Erwerb des Basiswertes über Ausübung der Option wäre zu einem günstigeren Preis möglich, als dies über einen Kauf an der Börse der Fall wäre. Dieses Vorhandensein eines inneren Wertes bedeutet, dass sich der Call derzeit in the money, im Geld oder abgekürzt ITM befindet. Ein Put dagegen, der einen Strike Preis hat, der oberhalb des derzeitigen Kurses des Basiswertes liegt, weist ebenfalls einen inneren Wert auf. Denn bei einem Verkauf des Basiswertes über Ausübung des Rechtes aus der Put Option ergibt sich ein höherer Verkaufspreis als bei einem Verkauf direkt über die Börse zu diesem Zeitpunkt. Der derzeit vorhandene ökonomische Vorteil bedeutet, dass sich die Option in the money befindet.

Trotz der Vielzahl möglicher Optionsstrategien und zum Teil sehr ausgefeilter Kombinationen, basieren alle Strategien aus Kombinationen dieser vier grundsätzlichen Basispositionen. Es gibt eben nur Calls und Puts, die entweder Long oder Short gehandelt werden können. Dies allerdings in unterschiedlicher Anzahl, zu unterschiedlichen Strikes und in diversen Laufzeiten. Je sicherer der Umgang mit den vier Basispositionen und je besser das grundsätzliche Verständnis für Aufbau, Rechte und Pflichten, moneyness und Reaktion auf unterschiedliche Veränderungen der Marktgegebenheiten, umso leichter fällt später das Erlernen fortgeschrittener Optionsstrategien. Deshalb sei ausdrücklich empfohlen, sich im Zweifel lieber zu viel mit den Basispositionen zu beschäftigen, als zu schnell auf vermeintlich einfache, weil spannend und simpel aussehende, fortgeschrittene Strategien zu stürzen.

Options Greeks

Um die Vergleichbarkeit verschiedener Optionen zu veranschaulichen und einfacher darzustellen wurden verschiedene Kennzahlen errechnet, die sich in jeder Handelsplattform in den Options Ketten leicht darstellen lassen. Bei der Verwendung dieser Optionskennzahlen wurden griechische Buchstaben verwendet, weshalb landläufig von den Griechen oder Option Greeks gesprochen wird. Rein mathematisch betrachtet, handelt es sich bei den Options Griechen um Ableitungen des Optionspreises. Die Ableitungen erster Ordnung werden bezeichnet als Delta, Theta, Vega und Rho.

Das Delta stellt die Änderung des jeweiligen Optionspreises in Abhängigkeit von einer Preisänderung des Basiswertes dar. So bedeutet ein Delta von 0,32, dass sich der Preis einer Option um $0,32 verändern würde, wenn sich der Basiswert um einen Dollar bewegt. Das Theta bildet die Änderung des Optionspreises in Abhängigkeit von der Zeit ab. Ein Theta von 0,08 bedeutet, dass sich der Preis der Option um $0,08 verändert, wenn der Basiswert einen Tag älter geworden ist. Da die Zeit, zumindest in dem uns bekannten Universum, linear verläuft, kann Theta somit als täglicher Zeitwertverlust betrachtet werden. Das beispielhafte Theta von 0,08 bedeutet also, dass der jeweilige Optionspreis täglich um $0,08 sinkt. Bei dem Vega handelt es sich streng genommen um keinen griechischen Buchstaben, allerdings wird dieser trotzdem als Optionsgrieche bezeichnet. Vega stellt dabei die Änderung des Optionspreises in Abhängigkeit von der Volatilität dar. Ein Vega von 0,19 bedeutet, dass sich der Preis der Option um $0,19 verändert, wenn die implizite Volatilität um ein Prozent ansteigt oder abnimmt. An der Kennzahl Rho lässt sich die Preisänderung einer Option in Abhängigkeit von der Zinsänderung des Marktumfeldes ablesen. Über die Optionspreis-Formel hat das allgemeine Zinsumfeld des Marktes grundsätzlich einen Einfluss auf die Preisbildung der Optionen. Da sich der Markt allerdings seit Jahren in einem Nullzins- bzw. im Niedrigzinsumfeld befindet, kann der Einfluss der Zinsen, dargestellt über das Rho, derzeitig vernachlässigt werden. Oftmals findet Rho in der Optionsliteratur überhaupt keine Erwähnung mehr, vor allem, wenn diese im Laufe der letzten Jahre erschienen ist. Da aber zukünftig auch wieder andere Zinsumfelder denkbar sind, sollte für diesen Fall die mögliche Auswirkung auf die Optionspreise, abgebildet über den Buchstaben Rho, im Hinterkopf behalten werden.

Die Optionsgriechen zweiter Ordnung stellen mathematisch betrachtet die zweite Ableitung der Entwicklung des Optionspreises dar. Die bekannteste dieser Optionskennzahlen zweiter Ordnung ist sicherlich das Gamma. Das Gamma gibt die Änderung des Deltas in Abhängigkeit von der Kursänderung des Basiswertes an. Ein Gamma von 0, 11 bedeutet, dass sich das Delta um 0,11 Punkte verändert, wenn sich der Basiswert um einen Dollar bewegt. Anhand der Existenz des Gammas wird schon eine wichtige Eigenschaft der Optionsgriechen klar. Es handelt sich bei allen Werten um keine statischen Angaben, vielmehr sind diese einer ständigen Veränderung unterworfen. Dies sowohl in Abhängigkeit von der Kursbewegung des Basiswertes (siehe das Beispiel des Gammas), als auch in Abhängigkeit der Veränderungen der impliziten Volatilität, des Zeitablaufs und der Veränderung des Zinsumfeldes.

Neben dem Gamma existieren in der Optionstheorie tatsächlich weitere zweite und dritte Ableitungen des Optionspreises, die beispielsweise die Veränderung des Vegas in Abhängigkeit von der Veränderung der impliziten Volatilität (Vomma oder Vanna, abgeleitet von Volatilitäts-Gamma) oder auch des Gammas bei Kursveränderung des Basiswertes (Speed) darstellen. Eine Darstellung dieser weiteren Ableitungen der Optionskennzahlen würde an dieser Stelle zu weit führen. Wichtig ist im Gedächtnis zu behalten, dass sowohl Delta als auch Theta, Vega und Gamma keine fixen unveränderbaren Werte darstellen, sondern ausdrücklich Änderungen unterliegen, die vor allem durch Preisbewegungen und Änderungen der impliziten Volatilität mitunter heftig ausfallen können. Die Griechen ausschließlich beim Aufsetzen einer Optionsposition zu betrachten greift deshalb deutlich zu kurz.

Auch wenn zu Beginn des Erlernens des Optionshandels die Griechen häufig verwirrend erscheinen mögen und für den noch ungeübten Trader nichtssagend erscheinen, so kann deren Wichtigkeit für einen dauerhaft erfolgreichen Handel mit Optionen nicht stark genug betont werden. Es mag am Anfang sinnvoll sein, sich zunächst z.B. nur auf das Delta oder nur das Theta zu konzentrieren, um die Aussagekraft des jeweiligen Wertes zu verinnerlichen. Danach gilt es nicht aufzuhören, sondern sich die nächste Kennzahl vorzunehmen und diese zu verstehen. Zunächst für sich genommen, dann auch im Zusammenspiel mit den jeweils anderen Kennzahlen.
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In der Abbildung ist eine Übersicht der vier gängigsten Griechen dargestellt. Die Darstellung soll dem Verständnis der jeweiligen Veränderungen der Kennzahlen in Bezug auf die eingenommenen Optionspositionen dienen. Versuchen Sie sich jeweils vor Augen zu führen, was die eingenommene Basisposition grundsätzlich bedeutet. Dann denken Sie an die Bedeutung jeder Optionskennzahl und kommen so schließlich zu dem Ergebnis, ob die jeweilige Veränderung für Ihre Position von Vorteil oder von Nachteil wäre.

Beginnen wir mit einem Long Call. Mit dieser Position setzen Sie auf steigende Kurse. Das Delta gibt die Veränderung des Optionspreises in Abhängigkeit von der Änderung des Basiskurses an. Steigt der Kurs des Basiswertes, so profitieren Sie über Ihren Long Call davon. Somit haben Sie hier eine Delta positive Position. Steigender Kurs des Basiswertes führt zu steigendem Preis der Option, das spielt Ihnen in die Hände. Genau andersherum verhält es sich bei der Position des Long Puts. Hierbei setzen sie auf fallende Kurse. Ein steigender Kurs entwickelt sich genau in die unerwünschte Richtung, wenn sie mit einem Long Put auf fallende Kurse gesetzt haben. Deshalb sind Sie in diesem Fall Delta negativ unterwegs. Zu sehen ist dies direkt in den Optionsketten, da die jeweilige Put Option einen negativen Deltawert aufweist. Ein Kursanstieg des Basiswertes heißt, Ihr Long Put verliert. Denken sie bei einem fallenden Kurs jetzt einmal um die Ecke. Der Basiswert entwickelt sich also negativ – genau das, was Sie sehen möchten, wenn Sie einen Put gekauft haben. Basiswert negativ, das Delta Ihrer Optionsposition negativ, minus mal minus ist gleich plus – Ihre gekaufte Put Option gewinnt somit an Wert bei fallenden Kursen.

Genau entgegengesetzt verhalten sich die Positionen Short Call und Short Put. Wenn Sie die eben dargestellten Beispiele weiterdenken, wird daraus schnell ein Schuh. Mit dem Short Put wollen sie von steigenden Kursen profitieren bzw. rechnen nicht mit fallenden Kursen. Da der Put ein negatives Delta hat, Sie diesen aber shorten, landet die daraus resultierende Position wieder bei minus mal minus ist gleich plus. Die Option verliert mit steigendem Kurs des Basiswertes an Wert, was für Sie gut ist, da Sie diese Option ja short sind. Sie haben zu einem höheren Preis die Option verkauft und freuen sich über einen Wertverlust dieser short gehaltenen Position. Genau umgekehrt verhält es sich bei dem Short Call. Dieser ist anfällig für einen Anstieg des Kurses, da Sie ja gerade mit nicht zu stark steigenden Preisen rechnen. Das Delta eines Calls ist grundsätzlich positiv, aber da Sie diese Option verkauft haben, sind sie mit Ihrer Position in diesem Fall Delta negativ. Steigt der Kurs des Basiswertes, gewinnt auch der Preis der Call Option dazu, was für Sie In diesem Fall negativ ist, da Sie die Option ja zu einem geringeren Preis verkauft haben.

Die anderen drei Optionskennzahlen Vega, Theta und Gamma dürften sich anhand dieser Matrix einfacher erklären lassen. Denn bei diesen drei Kennzahlen spielt es jeweils ausschließlich eine Rolle, ob Sie Optionskäufer oder -verkäufer sind. Als Optionskäufer profitieren Sie, egal ob es sich um einen Call oder um einen Put handelt, von einem Anstieg der impliziten Volatilität. Ein Anstieg der impliziten Volatilität führt, abgebildet über die Kennzahl des Vega, zu einem Anstieg der Prämien der Optionen. Als Optionskäufer spielt Ihnen das in die Karten. Sind Sie dagegen Optionsverkäufer, so ist ein Volatilitätsanstieg für Sie negativ. In genau der gleichen Situation sind Sie beim Gamma. Als Optionskäufer profitieren Sie über Ihre jeweilige Position von einem Anstieg des Deltas, welcher über das Gamma abgebildet wird. Als Stillhalter sind Sie genau auf der anderen Seite und wünschen sich keine weitere Zunahme des Deltas, die über das Gamma abgebildet wird. Stillhaltergeschäfte werden häufig auch als Gamma-Short Positionen bezeichnet, falls Ihnen dieser Ausdruck einmal begegnet. Übrig bleibt die für passionierte Stillhalter sicherlich am einfachsten zu greifende Kennzahl des Thetas. Theta stellt genau den Grund dar, warum sich die allermeisten Händler überhaupt mit dem Optionshandel und Stillhaltergeschäften befassen. Sie wollen mit dem Ablauf der Zeit regelmäßig Geld verdienen. Folglich sind die Verkäufer von Optionen Theta positiv aufgestellt, durch den täglich stattfindenden Verfall des Zeitwertes profitieren Ihre Positionen. Als Käufer von Optionen ist es der Zeitwert, der täglich einen Teil der Prämie erodiert, was über ein negatives Theta ausgedrückt wird.

Die Dauerbrenner – Short Put und Covered Call

Gehen wir in diesem Abschnitt auf die beiden beliebtesten Basis Optionspositionen ein. Jeder angehende Optionshändler lernt wahrscheinlich zunächst die Vorzüge von Short Puts und Covered Calls kennen. Nicht wenige Trader bleiben bei diesen beiden Positionen auch hängen – und dies ist gar nicht despektierlich gemeint. Short Puts und Covered Calls bieten aufgrund Ihrer relativ einfachen Struktur nicht nur viele Vorteile, vielmehr sind sie auch für Trader geeignet, die grundsätzlich überhaupt keine Optionsgeschäfte handeln wollen. Selbst für passionierte Aktientrader und Halter von Langfristdepots bietet der Einstieg über Short Put und das gelegentliche Schreiben von Calls auf vorhandene Positionen unbestreitbare Vorteile. Zum einen der über die Prämieneinnahme günstigere Einstieg in eine Aktie, zum anderen eine zusätzliche Prämieneinnahme während des Haltens der Position.

Der Short Put wird grundsätzlich empfohlen für Basiswerte, die sich in einem Aufwärtstrend befinden, als moderat bullisch eingeordnet werden oder auch seitwärts tendieren und sich in einer Handelsrange ohne klare Richtung befinden. Die einzige ungünstige Kursentwicklung, die einen Short Put in Gefahr bringen kann, ist eine starke Abwärtsbewegung. Da sich statistisch gesehen die Märkte die meiste Zeit in einer Seitwärtsphase befinden und sich im Fall trendartiger Bewegungen eher nach oben alles nach unten bewegen, stellt das kontinuierliche Aufsetzen von Short Puts eine logische daraus abgeleitete Handelsstrategie dar. Wenn die Rede von Short Puts als Stillhaltergeschäfte ist, so sind meist Short Puts out of the money gemeint. Hierbei häufig mit Laufzeiten von 4 - 6 Wochen und nicht zu nah am Geld, so dass einer möglichen Bewegung des Basiswertes noch ein wenig Spielraum eingeräumt wird. Dabei gibt es verschiedene Varianten der Strike Auswahl, zum Beispiel anhand des Deltas, der abgeschätzten Standardabweichung oder auch anhand charttechnisch identifizierter möglicher Unterstützungslevel. Je nachdem, ob die gehandelten Short Puts rein der Prämieneinnahme dienen sollen oder ob der Einstieg in den Basiswert durchaus beabsichtigt ist, werden Short Puts auch deutlich aggressiver aufgesetzt. Nah am Geld oder sogar ITM und mit recht kurzen Laufzeiten aufgesetzt, steigt die Wahrscheinlichkeit einer Optionsausübung, was für den Fall der beabsichtigten Einbuchung des Basiswertes zur Strategie passen kann.

Der Covered Call wird gemeinsam mit dem zuvor gehandelten Short Put gerne als Trading System des Wheels of Fortune dargestellt. Lassen Sie sich einen fundamental starken Basiswert über einen Short Put einbuchen, schreiben sie dann darauf einen Call, lassen Sie sich den Basiswert über den Call wieder ausbuchen und fangen dann erneut mit dem Schreiben eines Puts an. Das so bezeichnete „Glücksrad“ sorgt dabei kontinuierlich für Prämieneinnahmen und im Falle eines jeweils aus dem Geld aufgesetzten Covered Calls (der schließlich in die Ausbuchung der Aktie mündet) auch für einen kleinen Wertgewinn im Basiswert. Der Covered Call an sich bezeichnet dabei einen Short Call, also die zum Short Put passende zweite Basisstrategie, die auf Seiten der Stillhalter im Optionshandel möglich ist.

Häufig wird ein Short Call auch als naked Short Call bezeichnet und als gänzlich andere Strategie betrachtet als der Covered Call. Im Grunde handelt es sich allerdings bei beiden um die exakt gleichen Positionen, nämlich einen verkauften Call. Im Falle des so bezeichneten nackten Short Calls hält der Trader allerdings den zugehörigen Basiswert nicht im Depot. Befindet sich dieser Basiswert im Depot, so spricht man von einem Covered Call, da dieser Call eben durch eine Aktie gedeckt ist. Im Falle einer möglichen Ausübung der Call Option durch die Gegenseite, müsste der Stillhalter den jeweiligen Basiswert ja liefern. Wenn er diesen nicht in seinem Depot hält, so müsste er diesen theoretisch an der Börse zu einem höheren als dem gelieferten Preis erwerben. Tatsächlich geschieht dies bei den allermeisten Basiswerten automatisch und wird durch den Broker veranlasst. Nach Ausübung des Calls befindet sich eine Leerverkaufsposition im Basiswert im Depot des Stillhalters. Da dies zwar bei den meisten Brokern möglich ist, aber eben nicht bei allen, und außerdem für noch unerfahrene Trader häufig bereits im Vorfeld für Kopfzerbrechen sorgt – wie denn nun eine Position im Depot sein kann, die vorher gar nicht da war und die sich ja eigentlich dadurch kennzeichnet, dass sie nicht da ist (Leerverkauf bzw. Aktie short) – wird diese als unangenehm empfundene Situation gerne bereits im Vorfeld vermieden. Die einfachste Möglichkeit dazu ist, die Aktie im Depot zu halten, die einem möglicherweise „weggecallt“ werden könnte. Damit bleiben lediglich zwei Möglichkeiten: Entweder, der Call verfällt wertlos und die Aktie bleibt im Depot, oder der Call wird von der Gegenseite exekutiert und sowohl Call also Aktie verschwinden durch diese Aktion aus dem Depot.

Die ungeliebten Zwillinge – Short Call und Covered Put

Oft vernachlässigt werden die beiden exakt gegensätzlichen Positionen zu den eben beschriebenen Short Puts und Covered Calls. Hierbei handelt es sich um den schon angesprochenen Short Call und den Covered Put. Streng genommen sind es keine gegensätzlichen Positionen, sondern exakt die gleichen Positionen, die wir soeben beschrieben haben. Wenn wir uns zunächst den Short Call vornehmen, so ist hier der nackte Short Call gemeint, zu dem sich eben nicht gleichzeitig eine Long Basisposition im Depot befindet. Im Falle der Optionsausübung (die meist nur stattfindet, wenn sich der Basiswert entsprechend entwickelt hat, in diesem Fall also über den Strike Preis gestiegen ist) macht der Käufer der Call Option von seinem Recht Gebrauch, den Basiswert zu einem günstigeren Preis kaufen zu wollen, als er derzeit am Markt gehandelt wird. Da wir nicht im Besitz dieses Basiswertes sind, würde uns der Basiswert entsprechend Short ausgebucht werden.

Im Grunde entspricht dies genau der gegenteiligen Position eines nackten Short Puts, bei dem der Basiswert eingebucht wird, falls sich die Option im Geld befindet. Genauso, wie dies im Fall des Short Puts durchaus beabsichtigt sein kann, weil mit einem weiteren Anstieg des Basiswertes gerechnet wird, könnte man sich folglich einen Basiswert bewusst ausbuchen lassen, weil von einem folgenden Abverkauf dieses Wertes ausgegangen wird. Alle Überlegungen, die es zum Für und Wider von nackten Short Puts gibt, gelten bei der Beurteilung von nackten Short Calls mit umgekehrten Vorzeichen. Wo wir in dem einen Fall Long gehen möchten, weil mit einer Aufwärtsbewegung gerechnet wird, soll in diesem Fall Short gegangen werden, weil mit einer Abwärtsbewegung gerechnet wird. Der einzige Unterschied ergibt sich bei der Beurteilung des theoretischen absoluten Risikos. Während eine Long Position im Basiswert tatsächlich nicht unlimitiert gegen den Halter fallen kann (denn bei Null ist nun einmal Schluss), so kann ein short gehaltener Basiswert zumindest theoretisch unendlich steigen, da der Preisanstieg nach oben grundsätzlich nicht begrenzt ist.

Der Covered Put stellt das Gegenexemplar zum Covered Call dar. Beim Covered Call soll durch das zusätzliche Halten der Basisposition erreicht werden, dass für den Fall der Ausübung des Calls keine neue Position (Leerverkaufsposition) im Depot entsteht. Vielmehr verschwinden Call und zusätzlich gehaltener Basiswert aus dem Depot und die Gesamtposition ist somit beendet. Genau die gleiche Vorgehensweise lässt sich beim Covered Put wie folgt abbilden: Zusätzlich zum gehaltenen Short Put wird der jeweilige Basiswert leer verkauft. Sollte der Put somit ausgeübt und der Basiswert eingebucht werden, würde in diesem Fall die schon short gehaltene Position ganz einfach aufgelöst werden. Nach dieser Aktion sind sowohl Put als auch Basiswert Position nicht mehr im Depot vorhanden. Die beim Covered Call diskutierten Gründe und Gedanken gelten an sich genauso für einen möglichen Covered Put, allerdings auch hier mit umgekehrten Vorzeichen. Das mögliche größere Risiko eines steigenden Basiswertes, der sich als Leerverkaufsposition im Depot befindet, sei hier analog zu den Ausführungen im vorherigen Abschnitt erwähnt.

Werteauswahl

In Bezug auf die Auswahl möglicher geeigneter Basiswerte existieren die unterschiedlichsten Ansätze und Empfehlungen. Grundsätzlich gemeinsam ist diesen Empfehlungen sicherlich, dass auf einen liquiden Optionsmarkt zu achten ist, eine grundsätzlich erhöhte implizite Volatilität (im Vergleich zur üblichen Bewegungsbandbreite der jeweiligen Basiswerte) vorliegen soll und die Preisstellung der Optionen fair sein soll, was sich vor allem über den jeweiligen bid-ask Spread feststellen lässt.

Diverse Finanzseiten im Internet bieten Aktienscreener mit den unterschiedlichsten Einstellungsmöglichkeiten an. Bei diesen gilt es sich vor Augen zu führen, was die Eingabe der jeweiligen Werte für Auswirkungen hat. Nicht selten werden über ein fehlendes Verständnis oder eine falsche Bedienung der verschiedenen Screener Listen von Basiswerten gefiltert, die nicht den vom Trader eigentlich beabsichtigten Kriterien entsprechen. So kann eine hohe Marktkapitalisierung der gefilterten Werte sicherlich als Hinweis darauf gedeutet werden, ob denn ein liquider Optionsmarkt in den gefilterten Aktien vorzufinden sein könnte. Gleiches gilt für ein möglichst hohes durchschnittliches Handelsvolumen der Aktien. Allerdings ist es weder gesagt, dass eine stark kapitalisierte Aktie auch tatsächlich über liquide Optionen verfügt, im Gegenzug werden auf diese Art und Weise etliche Aktien herausgefiltert, die zwar weniger stark kapitalisiert sind, aber durchaus über liquide Optionen verfügen würden.

Weitere vorgenommene Einstellungen betreffen gerne das KGV, das PEG, das Gewinnwachstum und die Dividendenrendite. Während eine hoch angesetzte Dividendenrendite auf eine Value Aktie, die verlässlich Dividenden bezahlt, schließen lässt, so sind über diese Einstellung des Filters allerdings auch Aktien zu finden, die zuletzt im Kurs stark eingebrochen sind, wodurch sich die absolut gezahlte Dividende nun im Vergleich zu einem extrem niedrigen Kurs als optisch und prozentual sehr hoch darstellt. Es ist also Vorsicht geboten vor zu großem blinden Vertrauen in die Screeningergebnisse. Zudem dürfte klar sein, dass bei einer entsprechenden Dividendenrendite etliche Wachstumswerte automatisch ausgeschlossen werden. Auch das Zusammenspiel von Kursgewinnverhältnis (KGV) mit Gewinnwachstum und dem PEG erfordert Mitdenken. Hinter dem PEG versteckt sich das price-earnings-to-growth Ratio. Das bedeutet, dass das Kursgewinnverhältnis ins Verhältnis zum Gewinnwachstum gesetzt wird. Ein optisch hoch erscheinendes KGV von z.B. 50 wird über ein entsprechend hohes erwartetes Gewinnwachstum von z.B. 25% zu einem PEG Ratio von 2 heruntergerechnet. Ein KGV von 10 mit einem Gewinnwachstum von 5% ergäbe ebenfalls ein PEG Ratio von 2. Bei direktem Vergleich des KGV und des Gewinnwachstums dürfte schnell klar werden, dass es sich bei diesen beiden beispielhaften Werten um zwei grundsätzlich unterschiedlich einzuschätzende Unternehmen handelt, die aber beide über das gleiche Screeningkriterium des PEG Ratios gefunden wurden.
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Beispiele typischer Kriterien von Dividendenaktien und Wachstumsaktien (Übergänge fließend, können variieren!)

Empfehlenswert ist es, sich nicht nur eine einzelne Liste mit möglichen Werten aufzubauen, sondern tatsächlich bewusst mit unterschiedlichen Kriterien auf die Suche zu gehen. Dies kann Watchlisten mit diversen Ansätzen ergeben, zum Beispiel Large Caps, kleine und mittelständische Unternehmen, Value, Growth, Dividendentitel oder unterschiedliche Listen nach Industriebereichen oder Sektoren sortiert. Im Folgenden sei eine grundsätzliche Vorgehensweise bei dem Aufbau von Watchlisten und dem Filtern verschiedener möglicher Kandidaten für den Optionshandel dargestellt.


• Preis Basiswert min >20$ (besser >40$)?

• Liquider Optionsmarkt vorhanden?
(Check der überhaupt verfügbaren Verfallstermine und des Open Interests)

• Bid-Ask-Spread möglichst eng (sollte unter 10% der Prämie sein)


Warum also wie vorgestellt vorgehen? Im ersten Schritt geht es rein um die Beurteilung, ob die gefundenen Basiswerte grundsätzlich als geeignete Kandidaten gelten können. Dazu beurteilen wir lediglich, ob in verschiedenen Optionslaufzeiten ausreichend Strikes vorhanden sind, auf denen ein aktiver Handel stattfindet. Zu große bid-ask Spreads sollten dabei genauso als Ausschlusskriterien gelten, wie kaum vorhandener Handel auf Strikes, die etwas weiter aus dem Geld liegen. Sind zum Beispiel nur die 2-3 Strikes direkt am Geld noch relativ liquide und dabei die bid-ask Spreads größer als 5 - 10% der jeweiligen Optionsprämie, so kann der jeweilige Wert als zu wenig liquide betrachtet werden. Eine Ausnahme für diese Betrachtungsweise mag im Falle beabsichtigter reiner Short Puts mit dem Ziel der Einbuchung des Basiswertes gelten. Da bei dieser Strategie bevorzugt in kurzen Laufzeiten und sehr nah am Geld gehandelt wird und die Optionen in der Regel nicht wieder geschlossen werden (da es der Trader ja auf die Einbuchung des jeweiligen Basiswertes abgesehen hat), stellen auch weniger liquide Werte, als oben beschrieben, durchaus eine Möglichkeit dar. Nur diejenigen Werte, die anhand dieser Kriterien als grundsätzlich liquide beurteilt worden sind, sollten Einzug in Ihre Watchlisten halten.

Erst im nächsten Schritt werden die Werte in diese Watchlisten nach und nach durchgegangen, um zu beurteilen, ob es denn aktuell vorteilhaft ist, nach möglichen Optionspositionen in diesen Basiswerten zu suchen. Die sicherlich schnellste Art der Beurteilung findet über die gerade herrschende implizite Volatilität des Basiswertes statt. Ist die implizite Volatilität erhöht oder nicht? Nur für den Fall, dass diese Frage mit ja beantwortet werden kann, lohnt es sich, den Basiswert genauer durchzuchecken. Dies betrifft zum einen die Beurteilung, ob anstehende Events möglicherweise starken Einfluss auf die Kurse haben könnten (Earnings). Wie hat der Basiswert in der Vergangenheit auf diese Termine reagiert? Liegt der nächste Termin innerhalb der gewünschten gehandelten Optionslaufzeit? Wie stellt sich die charttechnische Situation dar? Gibt oder gab es vor kurzem fundamental wichtige Meldungen oder Berichte zu diesem Basiswert? Grundsätzlich sollte erst nach Beantwortung dieser Fragen in den Optionsketten konkret nach einer möglichen Position gesucht werden. Tatsächlich stellt es sich häufig als praktikabler dar, direkt nach dem Check der impliziten Volatilität einen Blick in die Optionsketten zu werfen. Denn nicht selten täuscht eine vermeintlich hohe implizite Volatilität über die Tatsache hinweg, dass nicht in jedem Fall attraktive Prämien für die Optionen gezahlt werden. Mit fortschreitender Erfahrung fällt es dem Trader einfacher, mit einem schnellen Blick in 2-3 Laufzeiten festzustellen, ob sich überhaupt ökonomisch vorteilhafte Möglichkeiten für Optionstrades in diesem Basiswert ergeben könnten. Nach diesem ersten Check sollte dann aber definitiv die etwas ausführlichere Beurteilung des Basiswertes und der aktuellen Situation erfolgen, bevor ein möglicher tatsächlicher Trade geplant wird.

Risikomanagement

Zum Risikomanagement finden sich zahlreiche Überlegungen mit mehr oder weniger konkreten Empfehlungen. Da sich noch unerfahrene Optionshändler häufig vorrangig mit der Auswahl möglicher Werte und dem Aufsetzen von Trades befassen und noch keinen Gedanken an das Management während des Trades und ein irgendwann anstehendes Schließen der Position verwenden, empfiehlt sich häufig ein sehr fixes Risikomanagement direkt beim Aufsetzen der Trades. Aus Chance-Risiko-Abwägungen und unter Einbeziehung der Trefferquote wird oftmals empfohlen, einen Takeprofit bei 50% der eingenommenen Prämie zu planen und den maximalen Stoploss auf die zweifache Prämie zu beschränken. Dies bezieht sich auf Positionen, die zwischen Delta 16 und 30 Strikes aufgesetzt worden sind und Laufzeiten zwischen 4 und 6 Wochen haben. Ob und wie sinnvoll diese gewählten Kriterien sind, wird in weiteren Kapiteln dieses Buches zur Diskussion stehen.

Grundsätzlich festzuhalten bleibt, dass eine frühzeitige Gewinnmitnahme im Vergleich zu einem beabsichtigten wertlosen Verfall der Optionen zum Ende der Optionslaufzeit klar im Vorteil ist. Nicht nur aus Gründen der definitiven Vermeidung des Gamma-Risikos in den letzten Handelstagen, sondern auch, weil 50% der möglichen maximalen Einnahme meist deutlich schneller als in der Hälfte der Laufzeit erreicht worden sind. Wenn die Hälfte des Gewinns schon in relativ kurzer Zeit erreicht worden ist, warum sollte man für die andere Hälfte dann deutlich länger möglichen Marktrisiken ausgesetzt bleiben und zudem das Risiko einer ungünstigen Entwicklung gerade in den letzten Tagen der Laufzeit der Optionen eingehen? Leider wird diese Frage zu selten gestellt und als Grund für das Halten bis zur Expiration gerne angeführt, dass sich auf diese Weise ja Handelsgebühren sparen ließen. Hierbei sei auf die Ausführungen im Kapitel Mythen im Optionshandel sowie auf das Kapitel zu Software und Hilfsmittel hingewiesen. Grundsätzlich stellen die hier erwähnten fixen Regeln eine durchaus geeignete Grundlage für weitere Überprüfungen und Diskussionen dar. Nicht zuletzt sorgt deren strikte Einhaltung und Umsetzung gerade bei noch unerfahrenen Händlern dafür, dass mögliche unangenehme Situationen weitestgehend vermieden werden.





3 Der Weg zu konstanten Ergebnissen

Dieser Abschnitt befasst sich nicht mit dem Optionshandel an sich, sondern mit den Herausforderungen, mit denen im Prinzip jeder Neuling im Börsenhandel zu kämpfen hat. Zumeist sind dies Herausforderungen, die der schon etwas erfahrenere Händler eigentlich schon erfolgreich gemeistert haben sollte. Zu Beginn der neu gestarteten Börsenkarriere gab es verschiedene Herausforderungen, man hat mit neuen Vokabeln und mit neuen Begrifflichkeiten zu kämpfen, mit einem ungewohnten Tagesablauf, oder beschäftigt sich mit Herausforderungen wie zum Beispiel der Bedienung von Software, der Einrichtung des eigenen Arbeitsplatzes oder Selbstorganisation. Was ab einem gewissen Wissensstand vor einem liegt sind nun weniger Themen, die sich mit einem selbst beschäftigen, sondern vor allem das Überprüfen, das Verbessern und die Umsetzung des Erlernten. Die Konzentration gilt nun verstärkt dem Markt, weniger sich selber. Was ist nun unter der Konzentration auf den Markt zu verstehen? Hier geht es vor allem um Marktanalyse, um die Einschätzung, was die Märkte gerade antreibt. Selbst wenn für private Händler die Charttechnik nach wie vor das Mittel der Wahl ist um Trends zu identifizieren und Trades aufzusetzen, ist es für ein langfristiges Leben mit dem Markt und Überleben im Markt unerlässlich, sich zumindest grob mit den Kriterien auseinanderzusetzen, die die Märkte weltweit und speziell die gehandelten Märkte in den USA (es sei hier vorausgesetzt, dass sich die meisten Optionshändler in diesem Markt betätigen) antreiben und mit denen sich die Marktteilnehmer beschäftigen. Weiterhin geht es um verschiedene Handelsansätze, die Strategien und Handelssysteme, Themen wie den Depotaufbau und der Strukturierung der Positionen und selbstverständlich das Trademanagement. Kurz zusammengefasst könnte man den Titel wählen „Der Markt ist das Ziel“, also wie organisiere ich mich als Trader und wie organisiere ich mein Trading, wie schaffe ich es meine Aktivitäten in den Alltag zu integrieren? Wenn die Lust auf neues Wissen auch groß ist, vor allem geht es auch um die Vertiefung der bereits erlernten Strategien. Da ist es wie in allen Wissensgebieten, so auch im Optionshandel: Wer ein stabiles Fundament schafft, der steht schon einmal sicher, egal wie stark der Gegenwind auch sein mag. Immer mehr rückt zudem die Fokussierung auf die EPAs in den Fokus. Das Akronym der EPAs dürfte einigen Lesern bekannt sein und ist den Werken Bodo Schäfers entliehen. Bodo Schäfer bezeichnet damit die Einkommen produzierenden Aktivitäten. Man könnte dies auch zusammenfassen unter dem sicherlich bekannten Konzept des Pareto-Prinzips, landläufig auch als 80/20 Regel bekannt. Wer einmal im Optionshandel Blut geleckt hat, der wird zugeben, dass viele Themen faszinierend und spannend sein können und es auch tatsächlich Spaß bereitet, hier Wissen und Verständnis aufzubauen. Aber nicht immer – um nicht zu sagen selten – korreliert die Komplexität unbedingt mit den ertragreichsten Möglichkeiten. Soll das Thema Börse nicht lediglich Hobby sein, sondern tatsächlich als Broterwerb dienen oder zumindest für ein laufendes Nebeneinkommen sorgen, dann wird es immer wichtiger, die mental spannenden Themen als solche zu identifizieren und richtig einzuordnen. So wenig motivierend dies jetzt an dieser Stelle klingen mag, aber Spaß, Spannung und Abwechslung sind nicht das, was ein erfolgreicher Börsenhändler in seinem Alltag suchen sollte. Vielmehr sind es die vielen langweiligen Trades, die immer wiederkehren, mit wenig Risiko und wenig Management ins Ziel laufen und kontinuierlich Erträge erwirtschaften. Dies sind die Einkommen produzierenden Aktivitäten, die wir als Börsenhändler suchen. Nach dem Pareto-Prinzip sind es 20% der Trades, mit denen sich 80% der Ergebnisse erzielen lassen. Und es sind 20% der Strategien, die 80% aller Trades ausmachen. Die restlichen 80% der Trades und Strategien, tragen nur unwesentlich zum Tradingerfolg bei und gelten in diesem Sinne nicht als EPAs.

Trading Organisation

Dem geneigten Leser wird nicht entgangen sein, dass jeder Tag nur 24 Stunden hat und so hat eben auch jeder Mensch nur 24 Stunden für sich zur Verfügung. In gewissem Sinne kann Zeit als das liberalste Gut der Welt betrachtet werden, dem Status, soziale Herkunft, Lebensumstände, Alter und Geschlecht völlig egal sind. Ob alt oder jung, wohlhabend oder arm, fleißig oder faul – jedem Menschen stehen pro Tag nur 24 Stunden Zeit zur Verfügung. Insofern ist es für uns Börsenhändler, erst recht, wenn wir nur nebenberuflich an der Börse handeln oder noch einem Hauptberuf nachgehen, unerlässlich unsere Tradingzeiten sinnvoll einzuplanen. Es sollten Prozesse und Abläufe festgelegt werden, nach denen neues Wissen erworben, das Erlernte umgesetzt und angewandt und schließlich auch im realen Handel erfolgreich ausgeführt wird. Gerade im sozialen Umfeld sorgt dies häufig für Herausforderungen, da nur wenige Menschen verstehen und noch schwieriger akzeptieren können, was ein Trader da eigentlich tatsächlich macht. Hier ist zunächst einmal das engste soziale Umfeld mit einzubeziehen, vor allem Partner, Familie, Kinder und Personen die im gleichen Haushalt leben, da der Handel an den US-Börsen zumeist in den späten Nachmittag- und Abendstunden stattfindet. Somit zu den typischen Feierabendzeiten, die üblicherweise der Familie gehören. Das Festlegen fester Zeiträume und vor allem das gemeinsame Sprechen darüber, können hier Wunder bewirken. Es geht hier nicht darum, im Detail zu erklären was wir dort tun, sondern vielmehr darum für ein Verständnis zu sorgen, warum feste Zeiten ungestörten Arbeitens so wichtig sind.

An dieser Stelle ein Gleichnis, welches Ihnen auf diese oder in ähnlicher Art vielleicht schon begegnet ist.


Steine und Sand

Der Meister stand vor seinen Schülern und hatte ein großes leeres Glas vor sich. Dieses befüllte er bis zum Rand mit großen Steinen. Anschließend fragte er seine Schüler, ob das Glas voll sei. Sie bejahten dies.

Der Meister nahm einige Handvoll mit Kieselsteinen, schüttete sie in das Glas und schüttelte es leicht. Die Kieselsteine rollten in die Räume zwischen den größeren Steinen. Dann fragte er seine Schüler erneut, ob das Glas jetzt voll sei. Sie stimmten wieder zu und lachten.

Nun nahm der Meister eine Schaufel Sand und schüttete sie in das Glas. Und der Sand füllte nun die letzten Zwischenräume im Glas aus.

Dieses Glas ist wie Euer Leben! Die Steine sind die wichtigen Dinge im Leben: Familie, Partner, Freunde, Kinder, Eure Gesundheit. Dinge, die Euer Leben erfüllen, auch wenn alles andere wegfiele.

Die Kieselsteine sind andere, weniger wichtige Dinge, wie z.B. Job, Wohnung, Haus oder Auto.

Und der Sand symbolisiert die ganz kleinen Dinge im Leben.

Wer den Sand zuerst in das Glas füllt, hat keinen Raum mehr für die Kieselsteine oder die großen Steine.


Kurz zusammengefasst geht es darum, dass die großen und wichtigen Dinge zuerst kommen sollten. Verschwenden wir weder unsere Zeit, noch unsere Energie für Nebensächlichkeiten, sondern setzen Prioritäten. Behandeln das Wichtige zuerst, denn wie wir in obigem Gleichnis gesehen haben, der Rest ist nur Sand und füllt die übrigen Lücken aus.

Von der schieren Vielzahl und Masse an neuen Informationen überwältigt, verfallen einige Trader in eine Art Schockstarre. Andere wiederum werden hyperaktiv und wissen überhaupt nicht, wo sie anfangen sollen. Beides ist nicht zielführend; zu viel wegzulassen führt ebenso wenig zum Erfolg wie alles auf einmal und ungeplant durcheinander umsetzen zu wollen. Doch wie ließe sich der Tradingalltag nun sinnvoll strukturieren? Um dem Leser einen kleinen Leitfaden an die Hand zu geben, kann folgende grobe Einteilung als Richtlinie dienen. Dies soll nicht missverstanden werden als Verpflichtung zum stumpfen Abarbeiten einer Checkliste. Vielmehr können die Punkte als grobes Gerüst von Punkten angesehen werden, die in eine tägliche, wöchentliche und seltener stattfindende Routine in den Handel und die mit dem Handel verbundenen Aktivitäten einfließen können.

Täglich oder mehrmals pro Woche:


• Marktanalyse

• Tagesroutinen

• Portfoliobetrachtung

• gibt es Trades zu managen?

• Check Risikoindikatoren


Wöchentlich:


• Marktanalyse ausführlicher

• Das Lesen von Research

• Nachrichten zu Unternehmen und der Wirtschaft allgemein

• eventuell Trade Recherche

• Führen des Trading Tagebuches


Einmal pro Quartal oder monatlich:


• Auswertung aller Trades aus dem Trading Tagebuch

• Hinterfragen der täglichen Routine

• Kontrolle des Lernerfolgs und gegebenenfalls Wiederholung

• Überprüfung und Verbesserung von Strategien und Systemen


Sie werden für sich sicherlich bereits eine Art der Marktanalyse oder Tagesroutine eingerichtet haben. Seien Sie hier ganz ehrlich zu sich selbst. Was Ihnen nicht hilft, können Sie radikal aussieben. Gehen Sie dabei aber nicht zu voreilig vor und zu streng mit sich ins Gericht, sondern halten Sie zumindest einen Monat durch. Das sind im Schnitt 22 Handelstage. Sollten sie dann beim Durchgehen Ihrer täglichen Checkliste Dinge entdecken, die ihnen absolut nicht weiterhelfen, sondern sie eher aus dem Konzept bringen, dann misten Sie aus. Stellen Sie diese eventuell zurück; in der Zukunft können Sie auf diese Punkte immer noch zurückkommen. Versuchen Sie auch Hinweise von Signalen zu unterscheiden. Allzu oft werden Hinweise auf ein mögliches Ereignis im Markt als Signale missverstanden, dass ein Ereignis nun unbedingt eintreten müsse. Wenn das so einfach wäre, dann wären schon längst algorithmische Handelssysteme darauf programmiert, würden das ganze erfolgreich handeln und wir als menschliche Trader hätten im Markt keine Chance mehr! Doch so weit ist es zum Glück noch nicht gekommen. Wenn Ihnen etwas auffällt, nehmen Sie es wahr und bewerten es zunächst nicht, sondern beobachten es weiter. Erst mit dem Lauf der Zeit, mit fortschreitender Erfahrung und ab einem gewissen Zeitpunkt werden Sie die diversen Hinweise korrekt einordnen können. Eine Möglichkeit besteht auch in Backtests, ob denn der Kurs nach einem von Ihnen identifizierten Hinweis tatsächlich in einer Mehrzahl der Fälle in der Vergangenheit wie von Ihnen vermutet reagiert hat oder nicht. Falls Sie etwas vermuten, dann suchen Sie zunächst nach Bestätigungen für Ihre Annahme, entweder in den Charts oder auch tatsächlich in den News und Fundamentaldaten.

Vor den Themen Research, News und Artikel lesen scheuen sich viele angehende Trader. Zu unübersichtlich scheint die Flut an zur Verfügung stehender Literatur, zu verwirrend der oft sehr eigene Jargon im Finanzmarkt und als zu gering wird das eigene Verständnis für wirtschaftliche Zusammenhänge erachtet. Das ist der Hauptgrund, warum sich die meisten privaten Trader auf die reine Chart Analyse beschränken – da diese ihnen vermeintlich viel schneller und einfacher die korrekten Geschichten über den Markt erzählt. An dieser grundsätzlichen Einschätzung mag ein wahrer Kern sein, dennoch sollten Sie keine zu große Ehrfurcht haben vor Literatur, die fundamentale Zusammenhänge beschreibt. Führen Sie sich dabei unbedingt folgendes vor Augen: Jeder Journalist, jeder Kommentator und jeder Analyst hat seine eigene Meinung. Die muss zum einen genauso wenig stimmen, wie die eines befreundeten Traders, zum anderen handelt es sich häufig gar nicht um die eigene Meinung. Legen Sie die Worte daher nicht auf die Goldwaage, sondern nehmen das Geschriebene einfach nur wahr und beobachten, was sich tatsächlich am Markt tut. Nach und nach wächst Ihr Bild und Sie beginnen, die Zusammenhänge besser einschätzen zu können. Gerade zu Beginn (aus Zeitgründen aber auch selbst in fortgeschrittenem Stadium) stellt auch die reine Konzentration auf Titelzeilen eine einfache, aber wirksame Technik dar. Durch das Scannen der Titelzeilen erfassen Sie schnell und einfach die Kernaussage, häufig ist im ersten einführenden Absatz bereits die Schlussfolgerung des gesamten Artikels enthalten. So können Sie zum einen mehrere Homepages von Finanzjournalen und Blogs relativ schnell scannen. Sticht Ihnen ein Thema besonders ins Auge, so können Sie über mehrere Tage betrachtet, relativ schnell feststellen, ob es sich bei dem Gelesenen nur um eine Einzelmeinung gehandelt hat oder ob sich diese auf verschiedenen Seiten und in verschiedenen Portalen bestätigt findet.

Durch dieses einfache Scannen oder auch Querlesen kommen Sie meist schneller ans Ziel, als sich zu detailliert mit einzelnen Punkten zu befassen. Auch hier geht es wieder weniger darum zu bewerten, sondern ganz einfach Hinweise wahrzunehmen. Wie sieht die Makrolage aus? Stehen gerade wichtige Wahlen, geht es um große Handelsabkommen, beherrschen Themen wie ein möglicher Zusammenbruch der Eurozone oder eine mögliche Pandemie das Marktgeschehen? Diese großen Events und Themen, die auch in der Mainstream-Presse vorkommen, sind sicherlich für viele Menschen verständlich, ohne zu tief in die wirtschaftlichen Zusammenhänge eintauchen zu müssen. Etwas kurzfristiger und auf die jeweilige Handelswoche bezogen, gibt es Termine, die Sie diversen frei verfügbaren Wirtschaftskalendern im Internet entnehmen können. Konzentrieren Sie sich auch hier auf die wirklich wichtigen Events, die meist entsprechend gekennzeichnet sind. Dies können zum Beispiel sein Zentralbank Meetings, die Veröffentlichung wichtiger wirtschaftlicher Daten wie zum Wirtschaftswachstum, dem Bruttosozialprodukt oder der Inflation. Versuchen Sie nicht einzuschätzen, ob diese Zahlen nun besser oder schlechter kommen und was das eventuell für eine Bedeutung haben könnte. Diese Deutung überlassen sie getrost den Analysten, die tagein tagaus nichts anderes tun, ein stattliches Gehalt dafür bekommen und trotzdem sehr häufig falsch liegen. Für den privaten Trader gilt es lediglich auf dem Schirm zu haben, ob gewisse Ereignisse anstehen und marktbewegend sein könnten. Und genau hierzu finden sich in den Tagen und zum Teil auch in den Wochen vor dem Erscheinen dieser Zahlen und Daten Artikel und Hinweise auf einschlägigen Finanzseiten. Dort wird dann zum Beispiel gemutmaßt, was die erwarteten Zahlen für eine Bedeutung haben können. „Der Markt liegt auf der Lauer vor den wichtigen Zahlen am Donnerstag…“, oder „professionelle Händler erwarten mit Spannung das Ergebnis der Verhandlungen zwischen…“. Wenn Sie Datum und Uhrzeit des Events für sich auf dem Schirm haben, dann werden sie an diesem Tag nicht durch eine mögliche starke Kursbewegung überrascht werden. Es obliegt ganz Ihrer Entscheidung, ob Sie diese Zahl nutzen möchten, um vielleicht vorher noch eine Position einzugehen. Dies käme allerdings einem Zocken gleich, da Sie ja nicht wissen in welche Richtung der Kurs nach Veröffentlichung der Zahl beziehungsweise nach Bekanntgabe des Ergebnisses drehen wird. Oder sie schließen für sich dieses riskante Ereignis aus und warten mit dem Aufsetzen Ihres Trades ab.

Noch ein Wort zu den Analystenmeinungen; obwohl Analysten sich in Ihrem Thema definitiv extrem gut auskennen, so stehen sie doch in Diensten eines Arbeitgebers. Dieser Arbeitgeber ist häufig eine Investmentbank oder ein großer Vermögensverwalter, und auch diese haben ihre eigenen Interessen. Das zu beurteilende Unternehmen könnten zum Beispiel ein wichtiger Kunde sein. Für wie wahrscheinlich halten Sie es, dass der von diesem Arbeitgeber bezahlte Analyst einen sehr negativen Kommentar über das Unternehmen veröffentlichen wird? Oder nehmen wir das Beispiel eines Vermögensverwalters, der große Aktienbestände einer Firma im Depot hat. Halten Sie es für sehr unwahrscheinlich, dass dieser große Vermögensverwalter auf seinen hauseigenen Analysten einen gewissen Einfluss nehmen könnte, um nicht einen Wert des eigenen Depots in einem zu schlechten Lichte erscheinen zu lassen? Und schlussendlich sind auch Analysten nur Menschen und solche eben Herdentiere. Wenn 20 Analysten bei einem Wert zu der Einschätzung gelangen, dieser sei ein Outperformer und müsse zum Kauf empfohlen werden, dann kann ein einzelner Analyst zwar zu einer völlig gegenteiligen Meinung gelangen, aber die Angst davor, als einziger völlig falsch liegen zu können ist meist größer, als mit seiner Meinung zwar danebenzuliegen, aber in der Masse mitzuschwimmen. Also wird er eventuell eine neutrale Einschätzung zu dem Wert herausgeben, womit er am unteren Ende der Spanne an sonst positiven Meinungen angesiedelt ist. Insofern nehmen Sie die Analystenmeinungen zwar wahr, lesen vielleicht mehr zu den aufgeführten Gründen, aber machen sich dann Ihr eigenes Bild.

Was die Themen Research, News und das Lesen von Artikeln angeht, so fangen Sie nach eigenem Gusto mit Printmedien oder auch mit Online-Medien an. Sowohl die Tagespresse, Wirtschafts-Zeitungen und Magazine und deren Webseiten sind passable Quellen. Gleiches gilt für die bereits angesprochenen im Internet verfügbaren Wirtschaftskalender oder Seiten wie Finance Yahoo, Bloomberg, Reuters oder Finanzen.net. Im Schlussteil des Buches finden Sie eine Liste möglicher Quellen, die keinen Anspruch auf Vollständigkeit erhebt. Diese Seiten können nicht nur detaillierte Informationen zu einzelnen Aktien liefern, sondern können auch eine Fundgrube für Wissen über wirtschaftliche Zusammenhänge und Artikel zu tages- und wochenaktuellen Themen aus den Bereichen der Börse, der Wirtschaft und des Handels sein. Zwei weitere Internetquellen seien Ihnen noch besonders ans Herz gelegt, und zwar tradingeconomics.com und länderdaten.de. Diese stellen keine typischen Newsseiten dar, sondern haben wirtschaftliche Daten, Fakten und Zusammenhänge auf gefällige und optisch ansprechende Art und Weise zusammengestellt. Hier kann ein gelegentliches Stöbern Ihnen nicht nur angenehm die Zeit vertreiben, sondern dabei auch noch für augenöffnende Momente sorgen, in denen Sie wirtschaftliche Zusammenhänge und Tatsachen kennenlernen, auf die Sie zufällig sicherlich nicht gestoßen wären bzw. nach denen Sie gezielt wahrscheinlich gar nicht gesucht haben. So ergeben sich nicht selten Erkenntnisse über wirtschaftliche Beziehungen, bei denen einem der Gedanke gar nicht gekommen wäre, dass es hier schöne Zusammenhänge geben könnte.

Eingangs dieses Kapitels wurde bereits angesprochen, dass es um die Trading Organisation geht und auch die Entscheidung, ob Strategie oder Handelssystem. Wo liegt hier nun der Unterschied? Eine Strategie bezeichnet ganz allgemein gesprochen ein geplantes Handeln. Ein System dagegen ist das wiederholte Handeln einer Strategie nach einem gewissen Regelwerk. Um ein praktisches Beispiel aus dem Optionshandel herauszugreifen: Das Handeln von short Puts oder covered Calls sind Strategien, die selbstverständlich gewisse Regeln beinhalten können. Ein Handelssystem aber wendet bestimmte Strategien nach einem festen Regelwerk immer wieder an. Vielleicht ist Ihnen das wheel of fortune ein Begriff für ein System, bei dem über short Puts in Aktien eingestiegen wird. Sobald diese Aktien eingebucht sind, werden covered Calls darauf geschrieben und sobald die Aktie über die covered Calls wieder ausgebucht ist, fängt man wieder von vorne an und es werden wieder short Puts geschrieben. Kriterien zur Aktienauswahl, um geeignete Kandidaten für dieses wheel of fortune zu finden, runden dieses Handelssystem ab.

Bei dem systematischen Handel (also den angesprochenen Handelssystemen) haben wir es in der Regel mit objektiven Kriterien zu tun, die wenig Interpretationsspielraum offenlassen. Der Vorteil ist hierbei, dass die Emotionen ausgeschaltet werden, das heißt grundsätzlich ließe sich so ein System auch programmieren bzw. würde ein anderer Trader, der nach diesem System handelt, die genau gleichen Ergebnisse erzielen. Im Unterschied dazu steht ein diskretionärer Handelsansatz, bei dem subjektive Kriterien herangezogen werden, die mitunter viel Interpretationsspielraum zulassen. Hier ist also eine relativ klare Meinung des Traders vorhanden, gepaart mit Handelserfahrung und Bauchgefühl. Ein solcher Ansatz ist von anderen kaum, um nicht sagen überhaupt nicht kopierbar.

Ein nach Überzeugung des Verfassers sehr wichtiges Konzept wird von den meisten Tradern außer Acht gelassen und selbst in der Literatur finden Gedankengänge hierzu kaum statt. Jeder spricht zwar über den ROI, den Return on Invest, aber kaum bekannt ist das Konzept des ROTI. Bei diesem handelt es sich (in Anlehnung an den ROI) um den Return on Time and Invest. Dieses ist keine fixe Kennzahl, die absolut vergleichbar ist, sondern soll eher die Frage beantworten, wieviel Zeit eine bestimmte Strategie kostet. Zeit ist hierbei sowohl bezogen auf den tatsächlichen zeitlichen Einsatz, den der Trader aufwendet um den Trade zu finden, aufzusetzen, ihn zu managen und dann zu einem hoffentlich glücklichen Abschluss zu bringen, also auch bezogen auf die Zeit, in der sich der Trade im Depot befindet. In dieser Zeit blockiert der Trade ja auch Margin und stellt ein mögliches Verlustrisiko dar.

Als ganz einfaches Beispiel genannt seien 10% ROI auf den Trade A und 5% ROI auf den Trade B. Welcher Trade schlägt sich am ROI bemessen besser? Völlig klar Trade A mit 10%. Aber wenn hier die Kriterien des ROTI beachtet werden, wie sieht es dann aus für Trade A? Möglicherweise saß der Trader eine Stunde am Wochenende vor dem Rechner und hat recherchiert. Während der Woche war noch einmal eine Stunde vonnöten, um den Trade aufzusetzen, nach zwei Wochen war er dann im Gewinn und zum Schließen wurde noch einmal eine halbe Stunde benötigt (vielleicht weil es sich um einen sehr illiquiden Wert handelte, bei dem der gewünschte Rückkaufspreis nicht so leicht zu erzielen war). Zusammengefasst also zwei Wochen Laufzeit und zweieinhalb Stunden Zeiteinsatz. Trade B wurde anhand eines Handelssystems umgesetzt, bei dem der Trader immer wieder nach den gleichen Kriterien nach einem fast schon automatisierten Vorgehen ohne Recherche auskommt. Das Aufsetzen des Trades hat 15 Minuten gedauert, es wurde ein automatischer Stoploss und Take Profit gesetzt und nach zwei Wochen war der Trade ohne weiteres Zutun des Traders im Ziel. Damit ergeben sich 5% ROI in zwei Wochen und 15 Minuten Zeiteinsatz. Welcher Trade liegt hier unter Einbeziehung des Faktors Zeit nun vorne? Dies lässt sich natürlich noch weiterspinnen, wenn z.B. der gleiche Zeiteinsatz des Traders zugrunde gelegt wird, aber unterschiedliche Laufzeiten angenommen werden. 5% in zwei Wochen klingen doch sicher selbst ohne großartige Rechenkünste bemühen zu müssen besser als 10% in zwei Monaten? Was hier so einfach klingt, wird in der Realität tatsächlich von vielen Tradern vernachlässigt. Denn selten ist es so offensichtlich, da wir es nicht 5 und 10% und zwei Wochen im Vergleich zu zwei Monaten zu tun haben. Während sich die gesamte Laufzeit eines Trades anhand des Tradinglogs des Brokers oder des Trading Journals noch feststellen lässt, wird der Zeiteinsatz für das Auffinden, Managen und Schließen des Trades in den allermeisten Fällen überhaupt nicht erst erfasst. Empfehlenswert ist es daher, im Trading Tagebuch nicht nur die Laufzeit und die jeweilige Rendite festzuhalten (diese lässt sich noch relativ leicht vergleichen und so vielleicht Gemeinsamkeiten von ungünstigen Trades im Sinne des ROTI finden), sondern auch die Zeit zu erfassen, die zum Auffinden, Aufzusetzen und Management des Trades benötigt worden ist. Dies kann Ihr Trading erheblich voranbringen, vor allem, wenn Sie (wie die allermeisten privaten Trader) mit der zeitlichen Herausforderung zu kämpfen haben, die all jenen gemein ist, die noch keine Vollzeittrader sind. Namentlich der Integration des täglichen Handels in unseren Alltag.

Gehen Sie bei Ihrer Analyse und Einschätzung möglicher Tradingkandidaten auch gnadenlos vor. Ist irgendetwas unklar, ergeben Charts und Fundamentaldaten kein klares Bild, dann weg damit! Bleiben Sie objektiv, reden Sie sich keinen Trade schön, der nächste Trade kommt nämlich bestimmt! Tatsächlich ist diese Radikalität ein sehr großer Unterschied zwischen professionellen und privaten Tradern. Der professionelle Trader geht in viel kürzerer Zeit viel mehr mögliche Charts und Daten durch und wählt wirklich nur die allerbesten Trades für sich aus. Er möchte sich in keinen Wert verlieben, er möchte keinem Trade hinterherlaufen und weiß, dass es so viele Tradingmöglichkeiten gibt, dass er definitiv nichts verpassen wird. Es muss auch nicht der eine große Trade sein, der erhoffte „Millionen Trade“ – vielmehr sollte er das auf gar keinen Fall sein, sondern es ist das wiederholte erfolgreiche Handeln, dass Sie auf Dauer voranbringen wird. Immer wieder etwas Ähnliches tun, kontinuierliche kleine Erfolge, nicht der eine große Wurf. Diese seltenen Glückstreffer überlassen Sie den zumeist erfolglosen Tradern, die auf Börsenmessen so gerne von diesem einen großen Gewinnertrade sprechen, bei dem sie einmal dabei waren…

Ein wichtiger Unterschied zwischen erfahrenen Tradern und zu Anfängern in diesem Bereich ist auch die Zeit, die sie jeweils für die drei Phasen eines Trades einsetzen. Anfänger beschäftigen sich gerne den Hauptteil der Zeit mit dem möglichen Einstieg, mit dem Auffinden eines Trades, mit einem möglichen Kandidaten, der Analyse des möglichen Einstiegs. Der kleinste Teil der Zeit wird auf einen möglichen Ausstieg verwendet oder auf das Trade Management. Die einzigen Gedanken zum Ausstieg, sind häufig die Annahme, der Trade werde schon im Gewinn landen und da steige man dann aus. Was passiert aber, wenn der Trade nicht wie gewünscht läuft, der Wert sich gar nicht bewegt oder etwas Unvorhergesehenes passiert? Diese Gedanken zum Ausstieg und Trade Management finden bei Anfängern zu wenig statt. Bei Tradingprofis verhält es sich exakt umgekehrt. Alles, was den Einstieg und das Auffinden der Tradingkandidaten angeht, ist so weit automatisiert, dass Sie hierauf kaum Zeit verwenden müssen. Viel wichtiger sind die Regeln und das Management des Trades während der Laufzeit und zum Ausstieg. Hintergrund dieses Vorgehens ist die Erkenntnis, dass wir Menschen umso einfacher logisch und objektiv denken können, je weniger wir uns bedroht fühlen. So abstrakt es klingen mag, auch ein kleiner Trade kann solch eine Bedrohung darstellen. Sobald es um Geld geht, ist es nicht mehr „nur“ das Geld, sondern es ist ja auch unser Ego, denn es ist ja unser Trade! Wir haben hier etwas aufgesetzt und wir wollen unbedingt recht behalten. Die Bedrohung kann sich durchaus real anfühlen und das Denken findet unter diesen Umständen nicht mehr so mehr rational statt, wie es erforderlich wäre. Aus diesen Gründen sind die Gedanken zum Ausstieg und zum Trade Management bereits vor dem Einstieg in einen Trade so wichtig.

Und somit heißt es: Plane Deinen Trade und trade Deinen Plan! Und zwar vor dem Einstieg, von einem möglichen Einstiegslevel über den möglichen Ausstieg (Take Profit und Stoploss) bis zu einem eventuellen zeitlichen Stopp. Spielen Sie verschiedene was-wenn-dann Szenarien durch, legen Sie für sich fest wo der Breakeven des Trades ist und was Sie an diesem Punkt tun möchten. Ziehen Sie dann den Stopp nach oder erlauben Sie weiterhin dem Trade gegen Sie zu laufen? Nehmen Sie an Ihrem Trading Plan auch mögliche Anpassungen vor, allerdings nicht während der Trade läuft! Sondern immer erst im Nachhinein, wenn Sie aufgrund Ihrer regelmäßigen Auswertungen feststellen, dass einige Annahmen im Trading Plan nicht passen bzw. Sie durch Annahmen und Regeln in Ihrem Trading Plan ungünstige Entscheidungen treffen mussten. Wichtig bei diesem Trading Plan: Halten Sie ihn schriftlich fest! Auch wenn es sich nur um Stichpunkte handelt, so sind diese immer noch besser als erdachte Trading Pläne, die nur in Ihrem Kopf existieren. Denn alles was Sie Sich nur denken, existiert im hektischen Handelsalltag (wenn es dann einmal gegen Sie läuft) nämlich leider gar nicht mehr. Haben Sie auch keine Angst vor dem Erstellen dieses Planes. Er muss weder 5 noch 10 Seiten lang sein, ja nicht einmal eine komplette Seite füllen. Das, was Sie bis jetzt wissen, können Sie anwenden, um stichpunktartig diesen Trading Plan zu schreiben. Der Trading Plan wächst sowieso mit der Zeit und mit Ihren Erfahrungen und Ihrem Wissen. Sie werden neue Punkte in diesen Plan aufnehmen und alte streichen. Aber dies, wie schon erwähnt, nicht während des Trades, sondern eben zu gegebener Zeit bei Überarbeitung und Auswertung des Trading Plans. Hüten Sie sich bitte auch davor, zu irrige Annahmen in den Trading Plan zu schreiben, die die ferne Zukunft betreffen. Wenn Sie mit einem kleinen Konto anfangen und zunächst nur wenige short Puts zu handeln, dann müssen Sie sich zu diesem Zeitpunkt noch keine Gedanken darüber machen, wie denn später einmal der Aufbau eines langfristigen Portfolios aussehen könnte und in welche Werte Sie dann bei welchen Kriterien einsteigen möchten. Das sind eher fromme Wünsche, die Sie selbstverständlich für sich festhalten können und gemeinsam mit Gedankengängen zur langfristigen Zielplanung an anderer Stelle zu Papier bringen. In Ihren aktuellen Trading Plan gehören diese allerdings nicht.

Marktanalyse

Ein von privaten Anlegern und Tradern häufig vernachlässigter Punkt ist die Einschätzung der fundamentalen Marktlage. Zu häufig verlässt man sich rein auf die Charttechnik und das Bild, welches die Märkte in Ihrer Gesamtheit, sowie einzelne Werte über die Darstellung in den Charts abgeben. Dies ist insofern nachvollziehbar, als sich charttechnische Einschätzungen schneller treffen lassen und grundsätzlich leichter erlernbar sind, als das korrekte Einordnen fundamentaler Kriterien in ein stimmiges Gesamtbild. Korrekt ist auch die Annahme, dass wichtige fundamentale Kriterien über entsprechend informierte Marktteilnehmer in den Kursen wieder zu finden sind und neue Informationen zügig eingepreist werden. Was allerdings kein Chart darzustellen vermag ist, wann welche Informationen in welcher Größenordnung bereits eingepreist sind, noch eingepreist wurden, oder vielleicht schon übermäßig eingepreist worden sind. Eine fundamentale Marktanalyse ist dabei auch ohne ein wirtschaftswissenschaftliches Studium möglich, relativ einfach erlernbar und mit verhältnismäßig geringem Zeitaufwand in den Tradingalltag integrierbar. Die so gewonnenen zusätzlichen Erkenntnisse sind unschätzbar wichtig, vor allem wenn es darum geht, wichtige grundsätzliche Informationen im Blick zu behalten und sich nicht im „Getwitter“ und Marktrauschen des täglichen Informationsoverflows zu verlieren.

Grundsätzlich einteilen lässt sich die Marktanalyse in ein Gesamtbild, das „Big Picture“ der Wirtschaft. Hierbei geht es um eine korrekte Einordnung, in welcher Phase sich die große Wirtschaft über Wochen, Monate und Jahre betrachtet gerade befindet. Diese gesamtwirtschaftliche Großwetterlage ändert sich nicht von heute auf morgen. Der Wirtschaftszyklus erstreckt sich jeweils über mehrere Jahre, in denen sich die Wirtschaft vom Aufschwung über Boomphasen bis hin zur Rezession und dem Finden eines Bodens immer wieder zyklisch entwickelt. Die einzelnen Phasen lassen sich mitunter nicht glasklar und streng voneinander abgrenzen, aber bei regelmäßiger Analyse verstärken sich jeweils die Hinweise auf eine Änderung dieser Großwetterlage.

Vergleichen lässt sich dies mit dem Ablauf der Jahreszeiten, bei dem sich ebenfalls mehrere Wochen und Monate andauernde klimatische Bedingungen grundlegend verändern. Auch bei den Jahreszeiten ist der Wechsel nicht auf den Tag oder die Woche zu datieren, es mehren sich aber jeweils die Hinweise auf einen Wechsel vom Winter in den Frühling, vom Frühling in den Sommer, bis sich irgendwann der Herbst ankündigt und schließlich wieder der Winter vor der Tür steht. Die jeweilige Jahreszeit bedeutet dabei nicht, dass es nicht auch deutliche Ausreißer geben mag. Kälteeinbrüche im Mai oder Juni kommen ebenso häufig vor, wie Dezembertage mit spätsommerlichen Temperaturen. Die Wahrscheinlichkeit für deren Auftreten in der jeweiligen Jahreszeit ist allerdings gering. Genauso verhält es sich mit der Großwetterlage an der Börse. Obwohl sich die Wirtschaft gerade in einer Rezession befinden mag und die Börsen auf Talfahrt, sind doch mehrere Tage oder auch Wochen mit positiven Kursentwicklungen möglich. Und auch ausgesprochen bullische Phasen mit einer boomenden Wirtschaft werden gelegentlich durch Marktkorrekturen unterbrochen. Ohne zu wissen, in welchem gesamtwirtschaftlichen Umfeld sich der Markt und die Wirtschaft gerade befinden, können schnell durch das tägliche Marktrauschen und entsprechende Kommentare ausgelöste falsche Annahmen getroffen werden.

Der mit Abstand wichtigste Punkt einer fundamentalen Marktanalyse ist daher die korrekte Einordnung in das gesamtwirtschaftliche Umfeld. Hierzu empfiehlt sich eine monatliche, mindestens aber quartalsweise stattfindende Marktanalyse auf Grundlage der großen und wichtigen Wirtschaftsdaten. Hierzu eignen sich beispielsweise die Lektüre der von Zentralbanken und Regierungen herausgegebenen Wirtschaftsprojektionen. Je nach Volkswirtschaft werden diese in mehr oder weniger regelmäßigen Abständen herausgegeben, dies zumeist quartalsweise. Da sowohl Zentralbanken als auch Regierungen keine Kundenbasis haben, denen sie bestimmte Anlageprodukte, Strategien oder Investments empfehlen müssen, stellen diese Informationen die wahrscheinlich objektivste Art von Einschätzungen bezogen auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung dar. Dies soll nicht bedeuten, dass von Banken herausgegebenes Research grundsätzlich subjektiv ist und in jedem Fall misstrauisch beäugt werden sollte. Allerdings ist häufig zu beobachten, dass übertriebene Annahmen (sowohl nach oben als auch nach unten) in Banken Research meist größer sind, als in den Projektionen von Zentralbanken und Regierungen.

Neben diesen gesamtwirtschaftlichen Projektionen zeichnen nackte Daten und Fakten ein sehr gutes Bild von der zurückliegenden Entwicklung der Wirtschaft. Daten zum Wirtschaftswachstum (GDP = Bruttoinlandsprodukt, CPI = Inflationskennzahlen, Zahlen zum Arbeitsmarkt) werden meist monatlich herausgegeben, wobei hier saisonale Schwankungen das Bild zumindest kurzfristig verzerren können. Wichtiger für die Einschätzung der großen Lage sind hierbei die quartalsweisen Betrachtungen sowie die jeweiligen Veränderungen zum Vorjahreszeitraum. Vorausschauende Indikatoren können im amerikanischen Markt die ISM PMIs sein, auf europäischer Ebene sind es Indikatoren von Instituten wie Sentix, Ifo und GfK. Hierbei gilt es zu beachten, dass eine Schwalbe noch keinen Sommer macht. Weder ein einzelner, deutlich besserer oder deutlich schlechterer Wert, noch ein einzelner Monat, in dem sich die Zahlen stark ändern, ist ausschlaggebend. Sowohl in der Gesamtheit der Zahlen und Indikatoren, als auch über einen Zeitraum mehrerer Monate gesehen, sollte eine entsprechende Änderung betrachtet werden. Damit einhergehend gilt es die Änderungen der ökonomischen Projektionen von Zentralbanken und Regierungen im Auge zu behalten. Sehen diese die gleichen Entwicklungen, die die Zahlen und Datenbasis hergeben? Welche Schlussfolgerungen werden daraus abgeleitet? So ergibt sich mit der Zeit ein immer runderes Bild. Auch wenn diese Herangehensweise zunächst ein wenig Hineindenken in die Welt der Wirtschaftswissenschaften erfordert und vor allem die ökonomischen Projektionen am Anfang nicht ganz leichte Kost sein dürften, so fällt dies zunehmend leichter und es ergibt sich schließlich ein für sich stimmiges Bild. Der Check der wichtigsten Zahlen sollte pro Monat in einer halben Stunde Arbeitszeit machbar sein. Das Durchlesen und Auswerten der ökonomischen Projektionen und die Einordnung in ein großes Gesamtbild einmal pro Quartal dürfte in 2 Stunden zu schaffen sein. Belohnt wird dieser Aufwand mit der so selbst geschaffenen Vogelperspektive, die sich der Trader jede Woche wieder vor Augen führen kann, um tagesaktuelle Ereignisse in den korrekten Kontext einzuordnen. Die Finanzpresse und Tradingblogs empfehlen Rücksetzer zu kaufen? Schauen Sie in Ihr selbst erstelltes Big Picture und schätzen für sich ein, ob „buy the dip“ in der jetzigen Phase die richtige Antwort ist. Kommentatoren und selbsternannte Marktgurus warnen vor einer Blase? Ihr eigenes Bild der Großwetterlage sagt Ihnen, ob an diesen Warnungen etwas Ernsthaftes dran ist oder ob hier lediglich Auflage gemacht werden soll.

Die tägliche oder wöchentliche Marktanalyse stellt im Vergleich zum eben dargestellten gesamtwirtschaftlichen Bild eine eher sentimentgetriebene Herangehensweise dar. Natürlich finden sich auch im täglichen und wöchentlichen Rhythmus Veröffentlichungen mitunter wichtiger wirtschaftlicher Zahlen, Daten, Einschätzungen und Prognosen. Die korrekte Einordnung, die Beurteilung der Wichtigkeit und deren möglicher Auswirkungen auf eine unmittelbar anstehende Kursbewegung innerhalb eines Tages oder auch für mehrere Tage fällt allerdings deutlich schwieriger und stellt nicht selten auch professionelle Anleger vor große Herausforderungen. Zudem bedeutet eine bullische Marktphase ja nicht, dass der Kurs über viele Monate nur eine Richtung kennt. Das gleiche gilt für bearische Phasen, in denen der Kurs ja auch nicht jeden Tag verlässlich nach unten geht. Vielmehr sind alle Börsenphasen durch ein ständiges Auf und Ab gekennzeichnet. In der kleinteiligen Marktanalyse auf Tages- und Wochenebene geht es darum, diese auftretenden Schwankungen korrekt einzuordnen und als solche zu erkennen. Diese Schwankungen mögen im Einzelnen durch fundamentale Gründe ausgelöst worden sein, tatsächlich hat aber das Sentiment, also die Stimmung der Marktteilnehmer, am Tage dieser Meldung und in den Folgetagen eine größere Auswirkung auf die Kursentwicklung. Eine gewisse Nervosität lässt sich dabei am einfachsten über das Angstbarometer der Börse, den VIX abbilden. Für Optionshändler stellt daher der Blick auf den absoluten stand des VIX sowie auf die Entwicklung der VIX Terminstrukturkurve ein tägliches Pflichtprogramm dar. Wie verhält sich der VIX im Zusammenspiel mit dem stand des S&P500 am Vortag und am heutigen Tage? Ergibt sich hier ein stimmiges Bild oder sind Abweichungen erkennbar, wie zum Beispiel ein ansteigender VIX, obwohl der S&P500 weiter im grünen Bereich ist? Auch im Zusammenspiel der unterschiedlichen Märkte können sich Hinweise auf eine mögliche Abweichung von der Norm ergeben. Grundsätzlich bewegen sich S&P500, Russell 2000, Nasdaq und Dow Jones ähnlich und in die gleiche Richtung. Kein Index wird über längere Zeit nachhaltig gegenüber seinen Kollegen ausscheren. Ist also über mehrere Tage zu beobachten, dass der Russell 2000 zum Beispiel fällt, während die drei anderen Märkte nach wie vor im grünen Bereich sind? Dies stellt eine ungewöhnliche Situation dar und kann ein Warnzeichen für die anderen Indizes sein. Auch die Entwicklung der asiatischen und europäischen Märkte im Zusammenspiel mit dem US-Markt kann als Hinweisgeber in die tägliche Routine aufgenommen werden. Hat der US-Markt beispielsweise gestern im Minus geschlossen, wir sehen allerdings zur europäischen Mittagszeit, dass die asiatischen Börsen im positiven Bereich geschlossen haben, die europäischen Börsen im Plus notieren und auch die amerikanischen Futures Märkte bereits wieder in den grünen Bereich gedreht haben, so ist dies ein wichtiger Hinweis für die erwartete Marktbewegung für diesen Tag. Passt dies auch noch mit einem nachlassenden VIX und einer sich beruhigenden VIX Terminstrukturkurve zusammen? Umso besser!

Ein wichtiger Hinweis auf die Stimmung der Anleger sind der sogenannte Fear and Greed Index, der über die Seite von CNN täglich veröffentlicht wird. Dieser stellt die Stimmungslage im Markt in Form eines Stimmungsbarometers (in das die Positionierungen von sieben Teilmärkten mit einfließen) dar, dessen Stand allerdings auch nur im Gesamtzusammenhang verschiedener Indikatoren betrachtet werden sollte. Tägliche Marktbewegungen lassen sich daraus ebenso wenig ableiten, wie sichere Top- oder Bottom-Bildungen des Marktes. Festzuhalten ist aber, dass eine extrem bullische Stimmung eher auf zu große Sorglosigkeit der Marktteilnehmer hinweist und daraus auf eine zu geringe Absicherung der Marktteilnehmer geschlussfolgert werden kann. Folglich steigt das Risiko eines mitunter plötzlichen und heftigen Kursrutsches in diesen Phasen. Dabei muss allerdings beachtet werden, dass der Markt sehr lange euphorisch bleiben kann, ohne dass ein sich möglicherweise ankündigender Kursrutsch oder eine Marktkorrektur stattfinden muss. Im Gegenzug deutet übertrieben große Furcht, gemessen im Fear and Greed Index, auf das Ende einer Abwärtsphase des Marktes hin. Psychologie spielt in bearischen Marktphasen eine größere Rolle als dies in bullischen Marktphasen der Fall ist. Erinnert werden soll hierbei an den Ausspruch, der Carl Mayer von Rothschild zugeschrieben wird: „Kaufen, wenn die Kanonen donnern, verkaufen, wenn die Violinen spielen“.

Ein weiterer wichtiger Faktor für Optionshändler ist das Put-Call Ratio (P/C-R), dass auf der Seite der CBOE täglich veröffentlicht wird. Hierbei werden sämtliche gehandelte Puts zur Anzahl der gehandelten Calls ins Verhältnis gesetzt. Ein Ratio von 1 würde hierbei Aussagen, dass exakt so viele Puts wie Calls gehandelt wurden. Ein Ratio über 1 spricht dafür, dass mehr Puts als Calls gehandelt wurden, ein Ratio unter 1 bedeutet einen Überhang von gehandelten Calls. In ruhigen Marktphasen (bezogen auf die Volatilität, somit tendenziell bullischen Marktphasen) ist ein Ratio von unter 1 die Regel. Dies ist bedingt durch das üblicherweise ständig stattfindende Covered Call Writing (CCW) und einer gewissen Nachfrage nach Calls von Marktteilnehmern, die mit weiter steigenden Kursen rechnen. Ratios von ungefähr 0,8 sind hierbei sehr häufig zu beobachten. In besonders bullischen Marktphasen finden sich auch Ratios von 0,6 oder weniger. Diese sprechen im allgemeinen für eine extrem erhöhte Nachfrage nach Calls, was sich nicht zuletzt in einer sich verändernden Optionskew (siehe dazu das entsprechende Kapitel) bemerkbar macht. In schwachen Marktphasen schwenkt das Put-Call Ratio dagegen schnell auf Werte von über 1 um. Werte von 1,4 und darüber sprechen für eine im Vergleich zu Calls stark erhöhte Menge an gehandelten Puts. Angenommen wird in diesem Fall stets eine erhöhte Nachfrage nach Puts, da diese hohen P/C-R an stark bearischen Tagen, meist in Richtung des letzten Abverkaufs in einer Abwärtsbewegung zu beobachten sind.

Die Aussage des P/C-R für diese Abwärtsphasen ist dabei folgende: Mit sinkenden Kursen trennen sich auf der einen Seite zunehmend Anleger von unter Druck geratenen Positionen. Auf der anderen Seite nimmt die Nachfrage nach Puts zu, um sich vor weiteren Verlusten zu schützen. In der zuvor stattgefundenen bullischen Marktphase eventuell aus Leichtsinnigkeit verpasste Absicherungen werden jetzt hektisch nachgeholt. Sowohl die Anzahl der gehandelten Puts steigt (zu erkennen am P/C-R das über 1 liegt) als auch die Optionskew verändert sich durch die erhöhte Put Nachfrage wieder zugunsten eines stärkeren Anstiegs auf der Put-Seite. Mit täglich fortschreitenden Abverkauf ist auch täglich ein weiter erhöhtes P/C-R zu beobachten, bis dieses schließlich irgendwann Werte von 1,4 oder sogar darüber annimmt. Zu beachten ist hierbei, dass auch Werte von 1,8 oder sogar über 2 in der Historie zu beobachten waren. Im Allgemeinen können Werte von 1,4 oder darüber allerdings als wichtiger Hinweis darauf gedeutet werden, dass eine Marktberuhigung bald anstehen könnte, der Markt somit zumindest für den Moment sein Tief gefunden haben könnte. Die Deutung hierbei ist, dass zu diesem Zeitpunkt durch die starken Put-Käufe ein Großteil der Marktteilnehmer nun abgesichert ist, somit weniger Angst vor weiter fallenden Kursen herrscht, und dadurch weniger durch Panik ausgelöste Verkäufe in den Basiswerten stattfinden werden. Fehlende Verkäufer bedeuten weniger Druck der Kurse nach unten. Unbedingt beachtet werden muss bei der korrekten Einschätzung der Marktsituation allerdings, ob die VIX Terminstrukturkurve, der VIX selber und auch der VVIX (die Volatilität der Volatilität) die gleiche Sprache sprechen. Im Gegenzug kann ein allzu geringes Put-Call Ratio über mehrere Tage und sogar Wochen genauso wie ein zu hoher Fear and Greed Index auf zu große Gier und Sorglosigkeit der Marktteilnehmer hindeuten. Ein sicheres Anzeichen für einen anstehenden Crash ist dies allerdings genauso wenig. Vielmehr stellt es einen möglichen Hinweis dar, der im Zusammenspiel mit anderen Indikatoren betrachtet werden sollte.

Die Durchführung der täglichen Marktanalyse empfiehlt sich jeweils zwischen 12:00 Uhr und 15:30 Uhr mitteleuropäischer Zeit, somit vor Markteröffnung des US-Marktes. Zu dieser Zeit haben die asiatischen Märkte bereits geschlossen und die europäischen Märkte einen großen Teil ihres Tages hinter sich gebracht. Alles was am Vortag geschehen ist, ist bereits in den Kursen abgebildet. Mögliche Meldungen, die zur mitteleuropäischen Abendzeit in den USA möglicherweise noch die Kurse beeinflusst haben, wurden auch in Asien und Europa wahrgenommen und im besten Fall schon eingepreist. Pressemeldungen zu diesen möglichen Ereignissen sollten zu dieser Zeit auch verfügbar sein, ein schnelles Scannen der Titelzeilen sollte nur wenige Minuten in Anspruch nehmen. Ein schneller Marktüberblick der jeweils wichtigsten Märkte (wo standen sie, wie haben sie sich entwickelt), daraufhin der Check der VIX Terminstrukturkurve und des P/C-R vom Vortag, sowie ein Scannen der Titelzeilen von 2-3 wichtigen Finanzportalen schaffen ein grobes Bild der Marktstimmung an diesem Tag. Zuletzt noch der obligatorische Blick in den Wirtschaftskalender, ob für die folgende Handelssession wichtige Ereignisse anstehen, die möglicherweise kursbewegend sein könnten. So einfach und stark verkürzt dies klingen mag, so groß sind doch die Vorteile gegenüber einem Trader, der diese Punkte nicht beachtet. Vergleichen lässt sich dieser schnelle Marktüberblick vielleicht mit einem Blick aus dem Fenster, zum Himmel und auf das Thermometer bevor Sie das Haus verlassen. Abhängig davon ob Ihnen das Thermometer 25°C oder Minustemperaturen zeigt, ob Sie Regen, Schnee, Wolken oder strahlend blauen Himmel sehen, können Sie die vermutlich passende Kleidung wählen und möglicherweise die korrekte Entscheidung für einen Regenschirm oder besser die Sonnenbrille treffen. Hundertprozentig richtig werden Sie mit diesem schnellen Blick aus dem Fenster nicht liegen, allerdings haben sie erhebliche Vorteile gegenüber jedem, der dies vor dem Verlassen des Hauses unterlässt. An den allermeisten Tagen werden sie wahrscheinlich bei dem Blick aus dem Fenster nichts Auffälliges entdecken, kein Schneesturm, kein starker Sonnenschein, Temperaturen nicht über 30°C und nicht unter -10°C. Ähnliches gilt auch für Ihre tägliche Marktanalyse. In den allermeisten Fällen ist nichts Aufregendes zu beobachten. Weder eine Marktumkehr nach einem vorherigen Crash deutet sich an, noch häufen sich die Warnzeichen für eine anstehende bearische Phase, die genau heute losgehen sollte. Durch die tägliche Routine wird Ihnen die Einschätzung allerdings immer einfacher fallen. Sie werden nicht jedes Ereignis voraussehen und manchmal auch enttäuscht werden, weil ein von Ihnen antizipiertes Ereignis nicht eintritt. Sie werden allerdings die Anzahl negativer Überraschungen erheblich reduzieren können.

Trading Plan

Ein Thema, über das jeder gerne spricht, aber das zu häufig doch nicht oder falsch angegangen wird, ist die Erstellung des eigenen Trading Planes. Auf der einen Seite gibt es die Perfektionisten, die von Beginn an alles richtig machen möchten. Nur die besten Trades sollen genommen werden, jedes Detail der Handelsstrategie soll komplett verstanden und exakt umgesetzt werden und entsprechend detailliert sind die Anforderungen an den eigenen zu erstellenden Trading Plan. Dies führt in der Folge dazu, dass der Trading Plan gar nicht erst geschrieben wird. Denn man weiß ja noch nicht alles und wenn man etwas schreibt, dann soll das ganze doch perfekt sein! So zumindest die Vorstellung. Auf der anderen Seite kann zu großer Perfektionismus auch dazu führen, einen extrem ausführlichen Trading Plan zu verfassen, der tatsächlich etliche Annahmen und mögliche Entwicklungen beinhaltet, die noch weit in der Zukunft liegen und die der Trader bei bestem Wissen und Gewissen zum jetzigen Zeitpunkt noch gar nicht abschätzen kann. Der Trading Plan sollte dabei nicht mit dem Plan für die eigene gewünschte persönliche Entwicklung verwechselt werden. In den Trading Plan gehören keine Dinge in Bezug auf die gewünschte persönliche Entwicklung in den nächsten Wochen, für das nächste Jahr oder auch mehrere Jahre. Auch sollte der Trading Plan nicht enthalten, wie die Depotzusammensetzung in 5 Jahren aussehen könnte, welche Erträge dann aktiv oder passiv über Dividenden oder über Day Trading erwirtschaftet werden könnten. Dies sind Annahmen die Zukunft betreffend, die in einem gesonderten Plan, der eher die gewünschte persönliche Entwicklung widerspiegelt, ihren Platz haben.

Was die Angst vor dem Schreiben eines noch unperfekten Planes angeht, so sollten Sie sich folgendes vor Augen halten. Jeder noch so unperfekte Stichpunkt, der Sie vor teuren Fehlern im alltäglichen Training abhalten kann, ist besser als ein möglicherweise perfekt im Kopf erdachter Plan, von dem noch nicht ein Satz niedergeschrieben worden ist. Beginnen Sie mit den wenigen Punkten, die Sie am Anfang bereits sicher wissen. Schreiben Sie diese wenigen Dinge in Stichpunkten auf. Was möchten Sie grundsätzlich handeln? Welche Strategie kommt für Sie grundsätzlich infrage? Falls Sie sich bisher nur mit der Strategie der short Puts wirklich anfreunden konnten, so beziehen Sie alles hier geschriebene ausschließlich auf diese eine Strategie. Haben Sie bereits mehrere Strategien in Ihrem Repertoire, so können Sie Ihren Trading Plan aufgliedern. Entweder schreiben Sie sämtliche Stichpunkte pro Strategie gesondert auf oder sie finden Dinge, die für beide Strategien gelten. Als Beispiel sei hier genannt, dass Ihre persönliche Verfassung und die Marktvorbereitung unabhängig von jeglicher Strategie gleich aussehen könnten. Zum Beispiel wollen Sie nur handeln, wenn Sie körperlich und geistig fit sind (ausgeschlafen, gesund, entspannt, nicht zornig), wenn Sie genügend Zeit und Ruhe zur Verfügung haben (kein wichtiger Termin der unmittelbar ansteht, kein Zeitdruck, hungrige Kinder neben Ihnen, ein Hund der gleich Gassi geführt werden muss) und wenn Sie Ihre tägliche Marktanalyse bereits erledigt haben und sich in dieser keine Auffälligkeiten gezeigt haben, die gegen einen heutigen Handel sprechen. Jetzt könnten Sie im Unterkapitel zu den short Puts aufführen, dass sie ausschließlich Werte mit erhöhter impliziter Volatilität handeln, mit einem bestimmten absoluten Preis, nur in genau definierten Laufzeiten und ausschließlich aus Ihrer zuvor erstellten Watchlist (in der sich wiederum nur Werte befinden, die an anderer Stelle in Ihrem Trading Plan definierten Kriterien entsprechen müssen). Daraufhin folgen Regeln zu Ihrem gewünschten Chance Risiko Verhältnis, sowie zu einem möglichen Take Profit und Stoploss und selbstverständlich auch zur Einschätzung der charttechnischen Situation. Zum Beispiel sollte im Idealfall der gewählte Stoploss durch charttechnische Gegebenheiten unterstützt werden. Wenn Sie Ihren Stoploss rein rechnerisch festlegen, dieser aber oberhalb aller relevanter charttechnischer Unterstützungen liegt, so ist es an Ihnen zu entscheiden, ob ein solcher Trade laut Ihrem Trading Plan aufgesetzt werden darf oder nicht. Nochmals sei betont, dass Ihnen hier Stichpunkte und zusammengetragene Fakten zunächst mehr helfen als ausführliche Texte. Der Trading Plan soll für Sie eine Art von Checkliste darstellen, den Sie pro Handelstag und pro Trade durchgehen können, um nichts zu vergessen oder zu missachten. Dabei ist sehr wichtig, dass der Trading Plan lebt und wächst. Mit fortschreitender Erfahrung werden sowohl neue Stichpunkte aufgenommen als auch vorhandene Kriterien einzelner Strategien überprüft und gegebenenfalls verbessert. Die Verbesserungen sollten dabei nicht aus dem Gefühl heraus stattfinden, sondern anhand neuer Erkenntnisse, die Sie durch neues Wissen oder durch Auswertung bereits gelaufener Trades gewonnen haben.

Trading Journal

Im Vergleich zum Trading Plan sind Sie bei der Gestaltung Ihres Trading Journals oder auch Trading Tagebuches deutlich flexibler. Eine allgemeingültige Empfehlung, wie ein solches Trading Journal auszusehen hat, ist genauso schwierig zu treffen wie eine Aussage, welche der vielschichtigen Optionsstrategien Ihnen wahrscheinlich am besten liegen wird. Ein Trading Journal kann eine reine Excel Tabelle sein, in der Sie Daten und Fakten zu Ihren jeweiligen Trades festhalten. Es kann auch die Form eines klassischen Tagebuchs annehmen, welches Sie per Hand schreiben. Für andere sind Screenshots von Marktsituationen oder Charts der richtige Weg, jeweils kombiniert mit Notizen zu Gedanken und Erwartungen in der jeweiligen Situation. Wichtig ist, dass das Führen eines Trading Journals kein Selbstzweck ist, sondern Ihre Entwicklung zu einem erfolgreichen Trader unterstützen soll. Dies bedeutet, dass das Trading Journal regelmäßig von Ihnen zur Auswertung herangezogen wird. Was nicht aufgezeichnet worden ist, das können Sie auch nicht auswerten. Und umgekehrt gilt, wenn Sie zu vieles erfasst haben, was Ihnen keine Erkenntnisse in Bezug auf die einzelnen Trades bietet, so steht dies einer einfachen Auswertung oftmals im Weg.

Gerade für den noch unerfahrenen Trader stellt das Führen eines Trading Journals darüber hinaus eine willkommene mentale Stütze dar. Dieser Umstand soll hier nicht zu kurz kommen. Das Führen des Trading Journals bietet am Anfang so etwas wie eine tägliche Struktur. Gedanken, Emotionen und Auffälligkeiten im Trading Alltag können so festgehalten werden. So spannend das Trading auch ist und so unabhängig von anderen Menschen man damit sein mag, der tägliche Austausch mit Arbeitskollegen findet ganz alleine am Computer eben gerade nicht statt. Hier kann das Journal gerade am Anfang als Stütze dienen. Wenn Sie merken, dass Ihnen das Niederschreiben von Gedanken und Emotionen weiterhilft, so behalten Sie dies unbedingt bei! Merken Sie allerdings, dass Sie gefühlt zu viel aufschreiben und das Führen des Trading Journals als nervende Pflichtaufgabe und unangenehme Routine empfinden, so fokussieren Sie sich umso schneller auf die für Sie unbedingt notwendigen Punkte.

Welche Punkte sind nun als unbedingt notwendig zu betrachten? Zunächst einmal alles, was Ihrem Trading weiterhelfen kann. Dies können z.B. Notizen zur Tageszeit und Ort sein. Vielleicht stellen Sie bei Auswertung des Trading Journals fest, dass überproportional viele Verlierer Montagmorgen aufgesetzt wurden als sie bereits an Ihrem Arbeitsplatz saßen? Hier würde sich die Frage stellen, ob Sie vielleicht beim Aufsetzen der Trades nicht in der optimalen psychischen Verfassung waren (Montagmorgen, unausgeschlafen, ungeliebter Arbeitsplatz?) oder auch nicht die nötige Ruhe hatten (mal eben schnell einen Trade abgesetzt und die Handelsplattform wieder geschlossen, bevor es der Kollege merkt?).
Es können aber auch Bewertungen von einzelnen Trades vorgenommen werden, nach einem Punktesystem oder in Form von eins bis fünf Sternen. Zum Beispiel könnten Sie bei einzelnen Trades von einem deutlich besseren Setup ausgehen als üblich, dann vermerken Sie dies. Schreiben Sie ruhig dazu, welche Punkte es waren, die Sie im Falle einzelner Trades besonders zuversichtlich gemacht haben. Hinterher können Sie dann in Ihrer Auswertung sehen, ob diese Faktoren tatsächlich zutreffend waren und wie Sie mit Ihrer Einschätzung gelegen haben. Ebenso verhält es sich mit Dingen, die eventuell gegen einen Trade sprechen. Objektiv sah alles gut aus, aber Sie hatten irgendwie ein schlechtes Gefühl? Notieren Sie dies. In der Auswertung werden Sie sehen, wie dieses Gefühl in der Endabrechnung aussah. Über das Trading Journal finden Sie vielleicht auch Gemeinsamkeiten von erfolgreichen Trades in Bezug auf die gewählte Laufzeit der Optionen, den gesetzten Take Profit oder die bei Aufsetzen des Trades vorhandene implizite Volatilität. Nicht zu vernachlässigen sind auch die jeweils blockierte Margin pro Trade und die tatsächliche Laufzeit des Trades, bis er das Take Profit erreicht hat. Gibt es Ausreißer nach oben oder unten? Trades, die besonders schnell im Gewinn waren und andere die sehr lange gelaufen sind? Können Sie über die notierten Daten ausmachen, woran dies im Einzelnen lag? Sie sehen also, dass es in den meisten Fällen weniger das Führen des Trading Journal es sich ist, sondern die regelmäßige Auswertung, die Ihnen wichtige und wertvolle Erkenntnisse für Ihren Trading Erfolg bringen kann. Bei den gewohnt hohen Trefferquoten von Stillhalter Trades lässt sich durch Auswertung des Trading Journals an der Trefferquote selber meist nicht mehr viel verbessern. Umso wichtiger ist es, sich um die wenigen Ausreißer von der Norm zu kümmern. Ein Ausreißer kann ein Trade sein, der außergewöhnlich lange lief, bis er das Take Profit erreicht hatte. Ausreißer von der Norm stellen aber definitiv auch die Verlierer dar. Finden sich über die Auswertung des Trading Journal Möglichkeiten, diese möglichen Verlierer schneller zu identifizieren, eventuell früher zu schließen und den Verlust somit zu verringern? Oft mögen es nur wenige Trades sein, die sich verbessern lassen, die Auswirkungen auf die Gesamtperformance Ihres Depots ist dabei aber nicht zu unterschätzen. Durch kleine Änderungen, die sich aus den gewonnenen Erkenntnissen ergeben, lässt sich der eine oder andere Prozentpunkt Rendite mehr herausholen. Dies alles ohne zusätzliches Risiko, ohne einen weiteren Trade aufgesetzt zu haben und ohne zusätzliche Margin zu blockieren. Sondern rein durch logisch erscheinende kleine Verbesserungen der jeweiligen Ausgangslage der Trades, die Sie ohnehin absetzen.





4 Neue Optionsmärkte

Zu Beginn der Laufbahn als Optionshändler liegt häufig ein starker Fokus auf dem Aufbau der Watchliste. Über das Screening nach diversen Kriterien und das steigende Marktverständnis wächst die Liste möglicher handelbarer Aktien immer weiter an. Aber gibt es denn eigentlich etwas, das gegen einzelne Aktien sprechen könnte? Warum sollte man sich in Anbetracht der vielfältigen Möglichkeiten handelbarer Aktien mit weiteren Optionsmärkte beschäftigen?

In Bezug auf Einzelaktien gibt es gewisse Herausforderungen, die dem Trader immer wieder begegnen können. Denken Sie dabei einmal an folgende Punkte:


• Diversifikation

• Zeit

• Kaufkraft

• Verfügbarkeit

• Nachrichten


Wenn Sie sich diese 5 Punkte anschauen und darüber nachdenken, dann kommen Ihnen sicherlich einige Dinge in den Sinn, die Ihnen immer wieder begegnen. Einige mögliche Ergebnisse Ihrer Gedankengänge gehen wir im Folgenden durch, wobei die Aufzählung keinen Anspruch auf Vollständigkeit erhebt.

Das Thema Diversifikation ist selbstredend eng mit dem eingegangenen Risiko verbunden. Genau das ist die Herausforderung bei Einzelaktien, denn das Risiko ist hier nicht verteilt, sondern zum Teil stark konzentriert auf wenige Aktien. Gerade Anfänger im Trading konzentrieren sich nur allzu gerne auf wenige Einzelaktien, mit denen sie bereits erfolgreiche Trades umgesetzt haben und die sie daher zu kennen glauben. Im Depot befinden sich dann durchaus 10 oder 12 verschiedene Positionen, allerdings nur auf 3-4 Einzelwerte verteilt. Mit Risikostreuung hat dieses Vergehen tatsächlich nichts zu tun.

Ein weiterer Punkt betrifft ein Risiko bezogen auf die Zeit. Wie Sie wissen, ist bei dem Handel von Einzelaktien immer ein starkes Risiko mit den quartalsweisen Earnings verbunden, in deren Folge der Kurs des jeweiligen Wertes in erhebliche Turbulenzen geraten kann. Möchten Sie in Ihrem regelmäßigen Handeln diese Turbulenzen umgehen, gibt es dabei folgendes Problem: vier Earningstermine im Jahr, die sich ungefähr 3 - 4 Wochen vor den jeweiligen Terminen schon auswirken können (ansteigende Volatilität im Vorfeld der Earnings), verringern die möglichen Zeiträume, in denen Sie Stillhaltertrades mit den üblichen Laufzeiten aufsetzen können. Wenn auf Trades mit einer Restlaufzeit der Optionen von 4 - 8 Wochen abgezielt wird, dann bleiben zwischen den einzelnen Earnings (inkl. der sogenannten Vorlaufzeit der ansteigenden Volatilität im Vorfeld) allerdings nur relativ enge Zeitfenster von 8 Wochen zu deren Beginn Trades möglich sind. Immer vorausgesetzt natürlich, dass Sie für sich festgelegt haben, während der Earnings keine short Positionen halten zu wollen.

Das Thema Zeit ist in Bezug auf die Recherche ein weiterer wichtiger Punkt. Jeder Trader hat sicherlich schon die Erfahrung gemacht, dass die immer erneute Recherche von Einzelwerten einiges an Zeit kostet. Der Autor wird in Coachings regelmäßig wiederkehrend mit der Fragestellung konfrontiert, wie sich denn die Aktienauswahl vereinfachen ließe. Das koste zu viel Zeit, ständig sei neues Screening notwendig, täglich neue fundamentale Recherche, dann doch häufig nicht passendes IV Umfeld etc. Die große Anzahl an Einzelaktien stellt einerseits selbstverständlich einen Vorteil dar, andererseits bedeutet ein großes Universum an möglichen Trade Kandidaten aber auch, oft den Wald vor lauter Bäumen nicht mehr zu sehen. Unsere begrenzte zur Verfügung stehende Zeit ist hier der limitierende Faktor.

Dann gibt es sicherlich auch Werte, die einfach „zu teuer“ sind. Hiermit sind Werte gemeint, die aufgrund ihres absolut gesehen hohen Preises und der damit verbundenen Risiken und Margin Anforderungen nicht ins Depots passen. Diese wirken auf den ersten Blick sehr attraktiv aufgrund der oft hohen gezahlten Prämien, allerdings gehen damit auch starke Risiken einher. Abhängig von der gehandelten Depotgröße ein nicht zu unterschätzender Punkt. Bei einzelnen Aktien sind erfolgreiche Trades auch selten in der gleichen Form wiederholbar. Häufig finden sich Situationen vor, die im Moment optimal wirken und auch den gewünschten Kriterien entsprechen, wie z.B. eine deutlich erhöhte implizite Volatilität, vergleichsweise hohe gezahlten Prämien, ein Zeitraum in dem keine Earnings anstehen und ein passendes charttechnisches Setup. Aber diese Situation mag einmal aufgetreten sein und für die nächsten Monate oder auch längere Zeiträume tritt sie leider nicht wieder auf. Das heißt, die Suche geht wieder von neuem los.

Was die Liquidität angeht, gibt es sicherlich hervorragende Einzelaktien, die auch in langfristigen Laufzeiten sehr liquide Optionen aufweisen, und das auch auf weiter entfernten Strikes. Häufig lässt sich aber die Erfahrung machen, fundamental und charttechnische sehr interessante Einzelwerte zu finden, die leider in den gewünschten Laufzeiten und auf Strikes weiter aus dem Geld eben keine liquiden Optionen mehr bieten. Dies trifft vor allem dann zu, wenn nicht nur die einfachsten Optionsstrategien wie short Puts und covered Calls, sondern komplexere Varianten gehandelt werden sollen, die eben den Handel in weiter entfernt liegenden Laufzeiten und etwas weiter out of the money erfordern. Das Thema Trademanagement, Rollen und Reparieren ist ebenfalls ein wichtiger Punkt, der bei Einzelaktien schwierig werden kann. Dies ist selbstverständlich eng mit der angesprochenen häufig fehlenden Liquidität in weiteren Laufzeiten verbunden. Somit sind Reparaturen nur bedingt möglich, womit man in seinem Handel bezüglich des Trade Managements auf die reine Verwendung eines Stoploss zurückgreifen muss. In der Strategieauswahl sind Sie bei Einzelaktien folglich häufig in der Auswahl beschränkt auf short Puts und covered Call writing.

Auch die Handelszeit kann tatsächlich abweichen, je nachdem welche Basiswerte gehandelt werden. Selbstverständlich werden die allermeisten Aktien und ETFs nur zu den regulären Handelszeiten (15:30 Uhr bis 22:00 Uhr MEZ) gehandelt. Abgesehen davon, ist es bei vielen Werten allerdings möglich, auch schon vor Börseneröffnung und nach Börsenschluss zu handeln. Zum einen allerdings bei erheblich geringerer Liquidität, zum anderen bezieht sich diese Möglichkeit nur auf den Handel direkt in den Basiswerten, während die Optionsmärkte auf Einzelaktien und auf ETFs nur zu den vorgenannten regulären Handelszeiten geöffnet sind. Tatsächlich gibt es aber auch Möglichkeiten, Optionen fast rund um die Uhr zu handeln und somit bereits vor Markteröffnung und auch nach Marktschluss in Trades einzugreifen. So lassen sich Risiken frühzeitig reduzieren oder auch Chancen bereits vorbörslich wahrnehmen, um nicht zu warten zu müssen, bis die Börse aufmacht. Diese Instrumente werden in diesem Kapitel vorgestellt.

Schließlich darf auch hier der ROTI nicht unerwähnt bleiben. Wieviel Zeit wird für den gesamten Tradingprozess von der Recherche bis zur Gewinnmitnahme bei Einzelaktien aufgewendet und welche Rendite wird dabei letztendlich erzielt? Selbstverständlich ist nicht gesagt, dass dieses Verhältnis bei Einzelaktien grundsätzlich unvorteilhaft ist. Aber es gibt durchaus Möglichkeiten mit Werten, die in diesem Punkt besser berechenbar sind und Vorteile in Bezug auf mögliche Risiken bieten. Die Möglichkeit der Anwendung von Handelssystemen (mit allen dazugehörigen Vorteilen) auf diese Basiswerte, statt der immer wieder neuen Suche nach einzelnen Strategien, stellt einen großen Vorteil in Bezug auf den return on time and invest dar.

Bei der Suche nach Alternativen stellen die Liquidität, Marginanforderung, Risikomanagement und das Marktverständnis wichtige Anforderungen dar. Ein wichtiger Grund dafür, nicht nur Einzelaktien zu berücksichtigen, ist ja gerade nach sehr liquiden Werten zu suchen, für die eine Vielzahl von möglichen Strategien in Frage kommt. Außerdem wäre es vorteilhaft, Vorteile in Bezug auf die blockierte Margin zu bekommen. Was ein Grundverständnis für die Margin angeht sei an dieser Stelle auf den entsprechenden Unterpunkt im zweiten Kapitel verwiesen. Und natürlich geht es auch um Risikostreuung; weg von Einzelwerten und hin zu Produkten, die von Haus aus für eine natürliche Diversifikation sorgen. Diversifikation kann auch über komplett unterschiedliche Märkte, Sektoren oder Industrieklassen stattfinden. Nicht zuletzt muss auch auf das Verständnis für das geachtet werden, was gehandelt werden soll. Tatsächlich kann es leichter fallen, einen Marktbereich oder einen Sektor zu verstehen, als im Detail zu durchleuchten, was ein einzelnes Unternehmen für Risiken mit sich bringt. Was bringt Ihnen der spannendste und aussichtsreichste Markt, den Sie vielleicht nur vom Hörensagen kennen, von dem Sie aber grundsätzlich wenig oder gar nichts verstehen? Damit sind Sie von vornherein direkt im Nachteil gegenüber anderen Marktteilnehmern, die sich auf diesem Feld viel besser auskennen. Wenn von Beginn an klar ist, dass Sie sich hier auf einem Spielfeld bewegen mit schlechten Start-Chancen und einem schlechten Chance-Risiko-Verhältnis, dann sind das keine guten Voraussetzungen. Das Risiko eines Informationsdefizits lässt sich minimieren, indem ein gesamter Markt oder Industriesektor beurteilt wird, statt nur ein einzelnes Unternehmen.

Konkret werden folgende Anlageklassen besprochen: ETFs auf Indizes und Sektoren, Rohstoffe und Futures, FOPs (futures options positions) und die Volatilität als Anlageklasse.

ETF Basics

Lassen Sie uns kurz mit einer Einführung in das Thema ETFs einsteigen. Bei ETFs handelt es sich um Exchange Traded Funds, übersetzt haben wir es also mit börsengehandelten Fonds zu tun. ETFs an sich sind kein neues Produkt und haben sich auch in Mitteleuropa und dem deutschsprachigen Raum mittlerweile als ein beliebtes Anlagevehikel etabliert. Tatsächlich sind ETFs aber schon rund 50 Jahre alt. Anfang der 1970er Jahre wurden sie erstmals in den USA aufgelegt und haben sich als Alternative zu herkömmlichen Fonds seitdem nicht nur bewiesen, sondern diese in ihrer Beliebtheit und Marktkapitalisierung inzwischen weit hinter sich gelassen. Wo besteht nun der Hauptunterschied zwischen Exchange Traded Funds und herkömmlichen Fonds? Die beiden wichtigsten Merkmale betreffen das Management und die Kostenstruktur. Während Fonds immer aktiv gemanagt sind, handelt es sich bei ETFs um passiv gemanagte Produkte. Ein Fonds wird also von einem Fondsmanager mit einem Team von Händlern und Analysten gehandelt, die sich gemeinsam um die Werteauswahl kümmern und den Fonds somit eben aktiv managen. Ein ETF dagegen verfolgt automatisiert völlig klare Regeln, die ein aktives Management ausschließen. Zum Beispiel existieren sowohl Fonds wie auch ETFs, die den Dow Jones abbilden sollen. Die Index Zusammensetzung des Dow Jones wird zwar regelmäßig angepasst und kann sich verändern, ist aber grundsätzlich völlig klar definiert. Ein ETF, der den Dow Jones abbildet, tut dies nun sehr exakt, indem automatisiert täglich die jeweiligen Positionen entsprechend ihrer Marktkapitalisierung angepasst werden. Ein Fonds dagegen mag zum Ziel haben, den Dow Jones abzubilden, häufig handelt es sich bei Fonds, die sich auf den Dow Jones beziehen aber um Produkte, die lediglich in ihrer Werteauswahl auf den Dow Jones beschränkt sind, diesen aber nicht exakt abbilden müssen. Hier kommt wieder das aktive Management ins Spiel, bei dem eben der Fondsmanager (gegebenenfalls unterstützt durch ein Team von Händlern und Analysten) versucht zu bewerten, welche Einzelwerte innerhalb des Dow Jones aussichtsreicher sind und zu einem höheren Prozentsatz im Fond gehalten werden sollen.

An diesem Beispiel sollte auch direkt klar werden, warum Kostenstruktur bei ETFs gegenüber aktiv gemanagten Fonds deutlich günstiger ist. Das Personal, namentlich der Fondsmanager und sein Team, müssen zum einen bezahlt werden, zum anderen werden Fonds auch regelmäßig aktiv vertrieben. Das heißt, ein Team von Vertriebsmitarbeitern ist unterwegs, um Kundenberatern von Banken und Versicherungen das hauseigene Produkt anzupreisen, damit diese es bevorzugt an den Endkunden bringen. Diese „Vertriebsbemühungen“ werden selbstverständlich entlohnt, was sich in dem sogenannten Ausgabeaufschlag wiederfindet. Diese Vertriebskosten stellen nichts anderes dar als eine Verkaufsprovision für den Kundenberater. Bei Exchange Traded Funds gibt es dagegen keinen Ausgabeaufschlag.

ETFs und aktiv gemanagte Fonds haben gemeinsam, dass sie häufig einen Index oder einen sogenannten Basket (also einen Korb aus Aktien) abbilden. Hier wurde nun in zahlreichen Auswertungen festgestellt, dass es über 90% der Fondsmanager nicht schaffen, ihren Vergleichsindex auf lange Sicht zu schlagen. Zu Recht stellen sich viele Anleger die Frage, warum sie die Kosten für den Kauf und das kontinuierliche Management eines Fonds bezahlen sollen, wenn mit einer über 90-prozentigen Wahrscheinlichkeit der Vergleichsindex gar nicht geschlagen wird? Warum nicht lieber bei günstigen Kosten passiv direkt in den Index anlegen, was eben über ETFs möglich ist? Diese Frage haben seit Jahrzehnten Anleger für sich beantwortet und der Erfolg scheint den ETFs recht zu geben.

Schließlich soll noch der Punkt “börsengehandelt“ speziell herausgehoben und unterstrichen werden. Anteile von aktiv gemanagten Fonds werden zwar mittlerweile auch an Börsen gehandelt, grundsätzlich finden Preisstellung, Verkauf und Rücknahme dieser Anteile aber direkt über die herausgebende Fondsgesellschaft statt. ETFs hingegen werden ausschließlich an Börsen gehandelt, womit in jedem Fall für eine faire Preisstellung in einem liquiden Markt gesorgt ist – so wie das eben den Börsenregularien entspricht.

Vorteile

Wo liegen nun die Vorteile für uns Optionshändler? Zum einen in der Diversifikation, da ETFs von Haus aus schon eine Risikostreuung in mehrere Werte mit sich bringen. Dies können bei Sektor ETFs oder Baskets nur 8, 10 oder 12 Werte sein, bei Index ETFs dagegen auch 500 oder sogar 2000 verschiedene Werte. Zudem verfügen die meistgehandelten ETFs oft über extrem liquide Optionen auf zahlreichen Strikes, auch in längeren Laufzeiten. Dadurch finden sich genügend Möglichkeiten für die diversesten Optionsstrategien. Weiterhin ist das sogenannte Event Risk deutlich reduziert; viele amerikanische ETFs zahlen zwar auch eine Dividende (und das quartalsweise), allerdings gibt es kein Earningsrisiko. Die gezahlten Dividenden sind dabei überschaubar und sorgen nicht für Verwerfungen in den Tagen vor oder nach der gezahlten Dividende. Selbstverständlich können beispielsweise in Sektor ETFs, die meist nur wenige Werte enthalten, Termine einiger großer Unternehmen auch Auswirkungen auf den kompletten Sektor haben und folglich auch auf den Sektor ETF. Andererseits werden diese Verwerfungen, die sich in Einzelaktien häufig sehr stark zeigen, durch die Streuung auf mehrere Werte deutlich geglättet. Bei der Suche nach möglichen Werten, die für gewisse Basisstrategien geeignet sind, mit denen das Depot grundsätzlich ausgelastet wird und die für einen kontinuierlichen Einkommensstrom sorgen sollen, kommt man an ETFs nicht vorbei.

Nachteile

Wo Licht ist, ist natürlich auch Schatten, mögliche Nachteile sollen im Folgenden beleuchtet werden. Zum einen sind extreme mispricings im ETF Markt selten. Mispricings sind im Grunde genau die Situationen, nach denen Optionsstillhalter suchen. Nämlich eine im Vergleich zur historischen Volatilität und tatsächlich sichtbaren Kursbewegung „zu hohe“ implizite Volatilität, also „zu teure“ Optionspreise. Selbstverständlich findet man dies auch bei ETFs, allerdings nicht in so ausgeprägter Form wie bei Einzelaktien. Dies mag zum Teil zu relativ geringen Prämien führen, vor allem wenn der in Frage kommende ETF einen zu geringen absoluten Preis aufweist. Sie werden schon festgestellt haben, dass gewisse Aktien, die nur 20, 30 oder $40 kosten, einfach aufgrund des optisch geringen Preises eine relativ geringe Optionsprämie aufweisen. Das mag für eine Strategie wie einen short Put noch machbar sein, aber Credit Spreads oder komplexere Konstrukte sind angesichts der ebenfalls zu bezahlenden Transaktionskosten bei so günstigen Werten nicht mehr attraktiv. Ähnliches trifft selbstverständlich auch auf ETFs zu, die zu geringe Preise aufweisen.

Starke direktionale Bewegungen, wie sie aus Einzelaktien bekannt sind, sind zudem bei ETFs selten zu beobachten. Dies stellt für Stillhalter Trades eher kein Problem dar, aber falls Sie in niedrigen Vola Zeiten auf der Suche nach einem direktionalen Ansatz sind, so ist mit diesem Nachteil im ETF Markt zu rechnen. Schlussendlich bringt der Wohnsitz in der EU für dort ansässige Trader Nachteile. Die weltweit liquidesten und gängigsten ETFs sind sämtliche amerikanische Produkte, die aufgrund der Mifid 2 Richtlinien für Europäer nicht mehr handelbar sind. Diese Produkte sind bei den allermeisten Brokern, so unter anderem auch bei Interactive Brokers und den Lokalablegern (Front End oder Introducing Broker) gesperrt. Brüssel war der Ansicht, dass europäische Bürger stärker geschützt werden müssen, weswegen im Rahmen der Mifid 2 Richtlinie die Anforderungen an die Verkaufsprospekte von Fonds und ETFs angepasst worden sind. Angepasst heißt in diesem Falle, eine deutliche Ausweitung des Umfangs und zusätzliche Dokumentationspflichten. Amerikanische Fonds Gesellschaften hatten sich im Zuge dessen schlicht und einfach dafür entschieden, diese Vorschriften zu ignorieren und damit wohlwissend auf europäische Kunden verzichten zu müssen. Da europäische Kunden nach wie vor nur einen sehr geringen Anteil an der gesamt gehandelten Menge an ETFs auf dem amerikanischen Markt ausmachen, fällt dies für die Gesellschaften kaum ins Gewicht. Was hat Brüssel nun also schlussendlich erreicht? Statt den Privatanleger zu schützen vor möglichen Gefahren – was eigentlich das Anliegen dieser Richtlinie war – sind nun etliche der liquidesten und diversifiziertesten Produkte für den Privatanleger nicht mehr handelbar. Somit ist der Privatanleger gezwungen, auf riskantere und weniger die liquide Werte auszuweichen oder in mit einer erhöhten Kostenstruktur behafteten aktiven Fonds auszuweichen. Wie so häufig gut gedacht, aber schlecht gemacht. Aber gleiten wir nicht ins Politische ab, denn für uns Optionshändler gibt es einen Ausweg, um eben doch mit von Vorteilen, die diese ETFs bieten, profitieren zu können.

Optionen auf diese ETFs sind nämlich nicht untersagt, es können sowohl Puts als auch Calls gehandelt werden und das sowohl long als auch short. Über eine entsprechende Konstruktion, wie Synthetics oder Risk Reversals lassen sich long und short Positionen direkt im Basiswert leicht abbilden. Doch auch leichtere Konstruktionen sind möglich. Sie möchten einen der genannten ETFs long sein? Warum nicht einen Put in the money shorten, der nur noch wenige Tage Restlaufzeit hat? Diese wird dann mit ziemlicher Sicherheit ausgeführt und der Basiswert wie geplant eingebucht. Ein- und Ausbuchungen über Optionen stellen nämlich keinen Kauf oder Verkauf im Sinne der Mifid 2 Richtlinie dar. Folglich ist es möglich, sich ETFs via short Put ins Depot einbuchen zu lassen. Ist dieser ETF einmal im Depot enthalten, ist es auch kein Problem, diesen wieder zu verkaufen. Umgekehrt können über short Calls auch ETFs ausgebucht werden, wenn das zu Ihrer Marktmeinung passt. Auch das Halten von short Positionen in dem jeweiligen ETF ist kein Problem, auch diese können dann problemlos geschlossen werden. Offensichtlich wird das Schließen bestehender Depotpositionen nicht als Kauf oder Verkauf betrachtet, auch wenn es technisch betrachtet nichts anderes ist. Nur eine Sache ist eben nicht möglich. Der ETF befindet sich weder long noch short als Basiswert im Depot, dann kann diese Position direkt nicht gehandelt werden. Bei Interactive Brokers in der Traderworkstation ist dies sichtbar durch einen kleinen roten Punkt, der sich direkt hinter dem Kürzel des ETFs befindet. Die durch die Mifid 2 Richtlinie verursachte Einschränkung ist somit vorhanden, lässt sich für uns Optionshändler mit ein wenig Nachdenken allerdings leicht umgehen.

Kommen wir zum Abschluss der ETS Basic noch auf einen wichtigen Tatsache zu sprechen, die häufig nicht beachtet wird. Das Kürzel ETF steht streng genommen für Exchange Traded Fund – diese Betonung deshalb, weil es sich tatsächlich häufig auch um Produkte wie ETNs oder ETCs handelt, was für Exchange Traded Note oder Exchange Traded Commodity steht. Diese werden häufig nicht völlig korrekt unter der Oberbegriff ETF subsumiert. Bei einem Exchange Traded Note handelt es sich allerdings nicht um einen Anteil an einem börsengehandelten Fonds, der tatsächlich die Basiswerte enthält, die er verspricht zu enthalten, sondern eben nur um eine börsengehandelte Schuldverschreibung – nicht anderes bedeutet „Note“. Und zwar eine Schuldverschreibung gegenüber dem Herausgeber des ETN. Sie haben somit eine Rückzahlungsanspruch gegenüber dem herausgebenden Unternehmen, bei dem ETN handelt es sich allerdings eben nicht um Sondervermögen. Im Vergleich zu einem ETF auf den Dow Jones bedeutet das für Sie als Käufer des ETN, dass sie an der Wertentwicklung des Dow Jones via ETN partizipieren, allerdings halten Sie via des ETN nicht Anteile an den 30 Dow Jones Werten (wie das bei ETF der Fall wäre), sondern haben nur einen Zahlungsanspruch gegenüber dem Herausgeber. Warum ist dies nun so wichtig? Wenn Sie zurückdenken an die Unterschiede zwischen Optionsscheinen und Zertifikaten (wie sie im deutschsprachigen Raum vielfach gehandelt werden) und börsengehandelten Optionen, so werden die damit verbundenen möglichen Risiken höchstwahrscheinlich klar werden. Sie haben es hier ebenfalls mit einem Emittentenrisiko zu tun. Sollte der Emittent des ETNs also ausfallen, so sind Sie in diesem Fall nicht abgesichert. Machen Sie sich im Falle von ETNs daher unbedingt damit vertraut, wer der Herausgeber ist und wie es um dessen Liquidität bestellt ist, denn – ja, auch Banken können Pleite gehen, wie viele Anleger im Jahr 2008 und 2009 auf schmerzliche Weise lernen durften.

Bei einem ETC handelt es sich hingegen um ein Exchange Traded Commodity, bei dem, wie der Name schon sagt, Rohstoffe die Grundlage des Produktes sind, nicht Aktien. Grundsätzlich gilt es bei ETFs zu beachten (wenn im Folgenden von ETFs gesprochen wird, dann immer im Sinne eines Oberbegriffs, es können also auch ETNs oder ETCs gemeint sein), dass die Titel des Produktes häufig auf das jeweilige Anlageuniversum hinweisen. Aber steckt wirklich immer das drin, nach was es aussieht? Dies ist häufig nicht der Fall; an dieser Stelle seien diverse Seiten im Internet empfohlen, wie z.B. etfdb.com, etf.com oder etfchannel.com und auch die Seiten der herausgebenden Gesellschaften. Hier finden sich detaillierte Informationen zu den einzelnen Produkten, besonders können Sie sich über die Zusammensetzung der ETFs informieren. Denn nur weil auf dem ETF z.B. „Tech-Sektor“ draufsteht, müssen nicht zwingend Unternehmen aus dem Tech-Sektor darin stecken. Eine Überprüfung, welche Einzelwerte in welchem Umfang enthalten sind, sei ausdrücklich empfohlen! So gibt es beispielsweise ETFs, die dem Namen nach Werte des sog. Nicht-Basiskonsums enthalten sollen. Unter „Nicht-Basiskonsum“ versteht sich im herkömmlichen Sinne alles, was über die Befriedigung der Grundbedürfnisse hinausgeht, also vor allem auch Luxusartikel und Dinge, die nur gekauft werden, wenn es der Wirtschaft und den Bürgern gut geht, das Geld somit lockerer sitzt. Nun zeigt sich, dass sich in einigen dieser ETFs große Positionen an z. B. Amazon, Apple und McDonald's befinden. Wie realistisch ist es nun, McDonald's oder Amazon zum Nicht-Basiskonsum zu zählen? Amazon ist mittlerweile zu einem Gemischtwarenladen für günstige Produkte geworden und sicherlich zur ersten Adresse geworden, wenn es darum geht, günstig und bequem einzukaufen. Gerade in Zeiten des Lockdowns hat sich gezeigt, dass auch McDonald's und günstige Burger eher dem Basiskonsum zugerechnet werden können. Hier sollen nun nicht Amazon oder McDonald's in einem speziellen Licht dargestellt werden. Vielmehr soll dieses Beispiel der Veranschaulichung dienen, dass große Teile eines ETF Portfolios nicht unbedingt das sein müssen, was sie aufgrund des Titels vermuten lassen.

Weiterhin sollte bei ETFs beachtet werden, dass nicht automatisch für eine Risikostreuung gesorgt ist, nach dem Motto „ETF = Risikostreuung“, weil ja bereits mehrere Werte enthalten sind. Wichtig ist immer im Auge zu behalten, welchen Märkten momentan ein relativ gesehen größeres Potential zugetraut wird und auch wie die jeweiligen Märkte untereinander korrelieren. So sind die US-Märkte untereinander grundsätzlich sehr stark korreliert. Sie werden es selten erleben, dass über einen längeren Zeitraum einer der Indizes stark outperformt. Wenn der Dow Jones steigt, dann steigen in der Regel auch Nasdaq, Russell 2000 und S&P500. Selbstverständlich kann einer dieser Märkte ausscheren und sich eine Zeit lang besser entwickeln, oder auch bereits anfangen, rote Tage hinzulegen, während die anderen Märkte sich noch halten. Aber über eine längere Zeit entwickeln sich diese Märkte nicht in komplett unterschiedliche Richtungen. Somit erreichen Sie nicht die gewünschte Risikostreuung, wenn Sie ETFs auf 3 oder 4 dieser Märkte, hierauf sollte unbedingt geachtet werden. Überdies stellt sich die Frage, ob ein ETF auf amerikanische Industriewerte, ein ETF auf europäische Industriewerte und ein ETF auf asiatische Industriewerte für die gewünschte Risikostreuung sorgen. Gewiss können sich Asien, Europa und Amerika völlig unterschiedlich entwickeln, aber wenn es einem Industriezweig gerade gut oder schlecht geht, dann betrifft dies nicht selten die Branche weltweit, unabhängig von der geografischen Region. Schlussendlich heißt es bei einem ETF häufig auch mitgefangen ist mitgehangen; denken Sie ein paar Jahre zurück, als in Deutschland in der Autobranche der sog. Dieselskandal losbrach. Hiervon waren zunächst nicht alle Hersteller gleichermaßen betroffen, trotzdem litten die Börsenkurse aller Hersteller, weil die Talfahrt eines Unternehmens zumindest den Verdacht näherte, dass auch bei den anderen Herstellern etwas im Busch sein könnte. Ein ETF der auf deutsche Autobauer setzte, war somit genauso von diesem Abschwung betroffen, wie ein Investment in nur einen einzelnen enthaltenen Wert.

Index ETFs

Im Folgenden seien einige der möglichen Index ETFs dargestellt, wobei die Aufzählung keinen Anspruch auf Vollständigkeit erhebt und keine Handlungsempfehlung darstellt. Es handelt sich allerdings um Produkte, die zu den liquidesten gehandelten ETFs überhaupt zählen und in Bezug auf das Handelsvolumen oft auch die Aktien namhafter Unternehmen in den Schatten stellen.










	Index

	Kürzel

	ETF




	S&P500

	SPX

	SPY




	Russel 2000

	RUT

	IWM




	Nasdaq 100

	NDX

	QQQ




	Dow Jones Industrial

	DJI

	DIA




	US-Markt gesamt

	 

	VTI







Der Index, welcher den S&P 500 abbildet, ist der SPX. Der große ETF, der diesen Index abbildet ist der SPY. Beim Russell 2000 Index (RUT) ist der ETF der IWM, beim Nasdaq (NDX) ist es der QQQ, beim Dow Jones (DJI) ist es der DIA und als ETF auf den US-Gesamtmarkt sei exemplarisch der VTI genannt.

Sektor ETFs

An dieser Stelle seien auch einige Sektor ETFs genannt.









	Sektor

	ETF




	Technologie

	XLK




	Energie

	XLE




	Finanzwerte, Banken

	XLF




	Grundversorger

	XLU




	Basiskonsum

	XLP




	Rohmaterialien

	XLB







Der US-amerikanische Technologiesektor wird abgebildet durch den XLK, der Energiesektor durch den XLE, Finanzwerte finden sich im XLF wieder. Der XLU beinhaltet Utilities (Grundversorger), der XLP Staples (Basiskonsum) und Basic Materials (Rohmaterialien) finden sich im XLB. Für weitere Informationen sei an dieser Stelle auf die Seite von Sector Spider ETFs verwiesen, wo sind noch weitere Sektoren ETFs finden lassen.

(https://www.sectorspdr.com/sectorspdr/)









	Rohstoff

	ETF




	Gold

	GLD




	Silber

	SLV




	ÖL

	USO




	Erdgas

	UNG




	Anleihen 

	TLT




	Unternehmensanleihen 

	LQD







Als Rohstoff ETFs seien stellvertretend genannt der GLD für Gold, der SLV für Silber, USO für Öl, UNG für Erdgas, TLT für lang laufende Bonds und LQD für Corporate Bonds, also Unternehmensanleihen.









	Region

	ETF




	Entwicklungsländer

	EEM




	Industrieländer ex. USA

	EFA, IEFA




	China

	FXI




	Japan

	EWJ




	Brasilien

	EWZ




	Mexico 

	EWW







Liquide weltweit anlegende ETFs sind zum Beispiel der EEM für die Emerging Markets, EFA und IEFA für die sogenannten Developed Markets (Industrieländer außerhalb der USA). Das Kürzel „EAFE“ steht dabei für die entwickelten Märkte Europa, Australien und ferner Osten. Der FXI beinhaltet chinesische Unternehmen, der EWJ für solche aus Japan, der EWZ aus Brasilien und der EWW aus Mexiko.

Futures und Optionen

Kommen wir nun noch auf die angesprochenen FOPs (Futures Options Positions) zu sprechen. Diese Optionen beziehen sich auf einen oder mehrere Futures und haben die Vorteile, dass diese FOPs fast rund um die Uhr handelbar sind, oftmals sehr liquide und sogar Margin Vorteile bieten.

Der Handel mit Futures ist ein ganz eigenes Thema und soll hier weder beleuchtet noch empfohlen werden. Vor allem die damit verbundenen Risiken sind im Vergleich zum Optionshandel nochmals anders zu betrachten. Doch gibt es mit den FOPs ein interessantes Handelsvehikel, dass in seiner Struktur dem Optionsmarkt zugerechnet werden kann und die bereits erwähnten Vorteile mit sich bringt. Für ein grundlegendes Verständnis ist es dabei notwendig, zumindest in groben Zügen zu erklären, worum es sich bei Futures handelt.

Futures kommen ursprünglich aus dem Handel mit physischen Rohstoffen. Da Agrarprodukte angebaut und geerntet werden müssen, sich meist schlecht lagern lassen und der Transport problematisch sein kann, ist der Handel am Kassamarkt (z.B. dem Wochenmarkt) in großen Mengen nicht umsetzbar, daher entstand früh die Idee von terminierten Geschäften. Erste Futures auf Reis gab es bereits im 17. Jahrhundert in Japan. Von weiteren Getreideprodukten wie Weizen, Soja und Hafer über Kaffee, Zucker, Orangensaft und Baumwolle bis hin zu Rindern und Schweinefleisch werden heute auch Energieträger, Metalle und Indizes über Futures gehandelt. Die Futures stellen dabei eine Vereinbarung über die Lieferung einer bestimmten Leistung zu einem bestimmten Preis zu einem bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft dar. Im Unterschied zum Spotmarkt (auch Kassamarkt genannt, das ist die „normale“ Börse, wo also Aktien und ETFs gehandelt werden) spricht man hier von den Terminmärkten, also der Terminbörse wo die Futures gehandelt werden. Da es sich um eine Vereinbarung zu einer bestimmten Leistung zu einem bestimmten Preis und einem bestimmten Zeitpunkt handelt, haben diese Futures ein Ablaufdatum. Hier spricht man vom Settlement, bei dem tatsächlich Geld den Besitzer wechselt; der vereinbarte Preis wird bezahlt, die vereinbarte Ware wird geliefert, der Kontrakt somit gesettelt. Dies nennt sich auch physisches Settlement. Statt dieser physischen vereinbarten Lieferung ist an den Börsen heutzutage auch häufig das sogenannte Cash Settlement, also der Ausgleich einer Geldzahlung, zum Standard geworden. Wer sein Konto bei Interactive Brokers führt, wird niemals in die Verlegenheit der physischen Lieferung, also des physischen Settlements, kommen, da Interactive Brokers dies in seinen Bedingungen ausschließt. Um dies zu verhindern, gibt es die sogenannte close out period, die dafür sorgt, dass bereits wenige Tage vor Ablauf des Futures die Kontrakte zwangsliquidiert werden. Der Kunde, der nicht rechtzeitig für ein Glattstellen seiner Position sorgt, erfährt somit eine zwangsweises Cash Settlement in der betroffenen Position.

Vielen Optionshändlern bereitet die Unterscheidung zwischen Optionen und Futures zunächst ein wenig Kopfzerbrechen, da sich vieles relativ bekannt anhört aus dem Optionshandel. Wo liegen nun die tatsächlichen Unterschiede? Während bei Optionen von bedingten Geschäften gesprochen wird, sind es bei einem Future unbedingte Geschäfte. Bedingt heißt in diesem Fall, dass eine Seite ein Recht hat und die andere Seite eine Pflicht. Stillhalter kennen das bereits, dass sie eben mit der Prämie bezahlt werden, weil sie die Pflicht übernehmen im Falle eines short Puts, die Aktie zu kaufen (oder im Falle eines short Calls die Pflicht übernehmen, die Aktie zu liefern). Die Gegenseite, die für diese Option bezahlt hat, erkauft sich damit ein Recht. Entweder das Recht, die Aktie verkaufen zu dürfen oder das Recht, die Aktie kaufen zu dürfen.

Bei einem Future ist dies anders. Unbedingt heißt hierbei, dass die Verpflichtung in beide Richtungen geht. Es ergeben sich damit, wie in realwirtschaftlichen Verkehr üblich, eine Liefer- und eine Abnahmeverpflichtung. Wer beim Pizza-Lieferdienst eine Pizza bestellt, verpflichtet sich bei Lieferung der Pizza, den vereinbarten Kaufpreis zu bezahlen. Die Gegenseite verpflichtet sich, die Pizza zu liefern und den vereinbarten Preis zu akzeptieren. Ähnlich verhält es sich auch auf geschäftlicher Ebene im B2B Bereich. Waren werden bestellt im Vertrauen darauf, dass diese Vereinbarung von beiden Seiten eingehalten wird, gleiches gilt für Dienstleistungen. Diese unbedingten Geschäfte erklären sich aus der Geschichte der Futures, die vorhin kurz umrissen worden ist. Käufer, als auch Händler (im Agrarbereich können dies Bauern und große Abnehmer sein), hatten ja ein Interesse an der tatsächlichen beiderseitigen Erfüllung der vereinbarten Geschäfte. Die angebaute Ware sollte zum vereinbarten Preis und Zeitpunkt geliefert werden und auch real den Besitzer wechseln. Dieser grundsätzliche Gedanke ist bei Futures bis heute erhalten geblieben.

Während es im Optionshandel somit eine ungleiche Verteilung von Rechten und Pflichten gibt, ist bei Futures das Geschäft in beide Richtungen verpflichtend. Ein wichtiger Unterschied ist auch, dass bei Optionen der Basiswert klar definiert ist und sich niemals ändert, während bei Futures der Basiswert zwar definiert ist, aber sich rein physisch ständig ändert. Um das Verständnis zu erleichtern, sei wieder das Beispiel von Agrarprodukten herangezogen. Wenn ein Future auf Reis mit Lieferung im März gehandelt wird, dann muss dieser Reis rechtzeitig angebaut und geerntet werden, damit er im März auch geliefert werden kann. Wird dagegen ein Future Kontrakt mit Laufzeit Juli gehandelt, dann wird es sich physisch um komplett anderen Reis handeln. Dies ist ja gerade der Sinn des Future Handels, dass die Ware nicht unendlich lange eingelagert werden muss, sondern regelmäßig und planbar produzierte Ware bereits im Voraus durch Liefervereinbarungen abgesichert werden kann. Wichtig ist diese Änderung des Basiswertes auch noch in Bezug auf die Futures Options Positions. Die FOPs beziehen sich nämlich jeweils auf bestimmte Futures mit einer bestimmten Laufzeit, während bei Optionen auf Aktien und ETFs diese Basiswerte keinem Verfall unterliegen. Es gibt keine Apple Aktie mit Ablauf im März oder mit Ablauf im Juli. Es handelt sich immer um den gleichen Anteil an dem Unternehmen Apple, nur die Option hat eine andere Laufzeit. Futures Optionen und herkömmlichen Optionen ist gemein, dass beide börsengehandelt und reguliert sind. Zu guter Letzt gibt es noch den Unterschied, dass regulären Optionen Basiswerte zugrunde liegen, die ein handelbares Produkt darstellen (Aktien oder ETFs). Bei Futures sind durchaus auch abstrakte Basiswerte möglich, so wie z.B. Indizes oder die Volatilität. Sie können keinen Index kaufen, sondern diesen nur abbilden, indem Sie die Einzelwerte kaufen oder einen ETF, der die Einzelwerte enthält. Erst über Futures wird dieser Index handelbar, und zwar ausschließlich über den Terminmarkt. Einen Spotmarkt für den Index gibt es dagegen nicht. Index Futures unterliegen dann definitiv dem Cash Settlement, da es den Basiswert (den Index als handelbares Produkt) an sich ja nicht gibt. Optionen können sich andererseits sehr wohl auf diesen Index beziehen (so existieren z.B. Optionen auf den SPX), bei denen ebenfalls ausschließlich Cash Settlement möglich ist. Einen sehr abstrakten Basiswert stellt auch noch die Volatilität (abgebildet über den VIX) dar, auf den wir in einem späteren Kapitel noch zu sprechen kommen werden.
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Kommen wir nun konkret auf die Index FOPs zu sprechen. Für den S&P500 wurde bereits dargestellt, dass der Index der SPX ist, die Futures werden als E-mini bezeichnet mit dem Kürzel ES. Bei dem Russell 2000 heißt der Index RUT, der Future auf den Russell ist der RTY, bei dem Nasdaq ist der Index der NDX, der Future ist der NQ, beim Dow Jones ist der Index der DJI und der Future heißt YM. An dieser Stelle sei auf die Beachtung der Kontraktgröße hingewiesen. Während an der CBOE, im Unterschied zur Eurex, grundsätzlich mit Kontraktgrößen von 100 gerechnet werden kann (zumindest ist dies bei sämtlichen Aktien und ETFs der Fall), so weichen die Kontraktgrößen der Futures Optionen ab. Diese sind nämlich tatsächlich angepasst an die Kontraktgrößen der Futures. ES und RTY werden mit einem Multiple von 50 gehandelt, der NQ hat ein Multiple von 20 und der YM ein Multiple von 5.

Was bedeutet es nun konkret, wenn der ES z.B. bei 3500 Punkten steht? Das Multiple von 50 heißt, dass ein Punkt Veränderung im ES Future mit $50 bewertet wird. Ein Futurekontrakt des ES kostet in diesem Beispiel $175.000. Ein Punkt Veränderung des Nasdaq wird im NQ mit $20 bewertet und im YM sind es $5. Dieselbe Bewertung gilt auch für die Futures Optionen. Hierzu nochmals ein konkretes Beispiel, um den Unterschied zwischen SPX und ES zu verdeutlichen.










	Instrument

	Multipel

	Preis




	SPX 

	100 

	Indexstand




	ES 

	50

	Indexstand




	SPY 

	100 

	Indexstand / 10







Wieder angenommen, der S&P500 stünde bei 3500 Punkten. Der SPX stellt den Index dar und lässt sich nicht direkt handeln, sehr wohl lassen sich aber Optionen auf den SPX handeln, und zwar mit einem Multiple von 100. Das bedeutet, der Preis entspricht dem Index. Wird ein Kontakt Optionen auf den SPX gehandelt, wird damit theoretisch eine Handelsgröße von $350.000 bewegt. In diesem Fall nur theoretisch, weil sich der Index selber natürlich nicht kaufen lässt. Wird eine Option mit einer Prämie von $2,00 gekauft, läge der Preis dafür bei $200. Läuft diese Option 100 Punkte ins Geld, so beträgt der innere Wert 100 Punkte x $100, also $10.000.










	Instrument

	Preis

	1 Kontrakt




	SPX

	3.500$ 

	350.000$




	ES 

	3.500$

	175.000$




	SPY 

	350$

	35.000$







Bei dem genannten Indexstand von 3500 Punkten könnte alternativ der ES gehandelt werden. Dieser Future wäre handelbar, denn es handelt sich ja nur um den Future auf den Index, nicht um den Index selber. Der Preis läge zwar $3500, aber über die Kontraktgröße von 50 würden nur $175.000 bewegt werden. Für eine Option auf den Future, die $2,00 Prämie kostet, müssten $100 bezahlt werden. Liefe diese Option 100 Punkte ins Geld, so betrüge der innere Wert 100 Punkte x $50, also $5.000.

Bei dem SPY handelt es sich um den ETF auf den SPX mit einem Preis von einem Zehntel des Indexpreises. Bei einem Stand des SPX von 3500 Punkten stünde der SPY bei $350. Die Kontraktanzahl ist hierbei 100. Mit dem Kauf eines Kontraktes des SPY würden folglich $35.000 bewegt. Durch die geringere Kostenbasis des SPY (ein Zehntel), würde eine Option auf den SPY im gleichen Beispiel nur $0,20 Prämie kosten. Der Preis für ein Kontrakt läge bei $20. Befände sich diese Option 100 Punkte im Geld (was im SPY einer Änderung von 10 Punkten entspricht), dann wäre ein innerer Wert von 10 x $100, also $1000 zu ermitteln.

Eingangs wurde bereits ein weiterer möglicher Vorteil der FOPs angesprochen, und zwar Vorteile durch die Margin. Bei Futures und Futures Optionen findet ein anderes Margin-Regelwerk Anwendung als für den Rest des Depots. Grundsätzlich gilt für Konten bei amerikanischen Brokern das Regelwerk nach Reg T. Reg T bezieht sich dabei auf ein 1974 als „Regulation T“ erlassenes Regelwerk des Federal Reserve Boards, in dem Einzelheiten zur Kreditvergabe von Brokern an ihre Kunden festgelegt worden sind.

Hierbei werden sehr strenge und nicht individuell auslegbare Regeln zugrunde gelegt. Für Futures und FOPs gilt dagegen das sogenannte SPAN Regelwerk. SPAN steht für Standardized Portfolio Analysis of Risk, wobei algorithmusgestütze Berechnungsmethoden angewandt werden. Zum einen wird die jeweils ungünstigste rechnerisch zu erwartende Ein-Tages-Bewegung des Portfolios berechnet. Dies kann eine deutlich geringere Marginbelastung mit sich bringen, als dies nach Reg T Kriterien der Fall wäre. Allerdings darf hierbei nicht vergessen werden, dass zukünftige Marktbewegungen die Marginanforderungen auch erhöhen können. Zum einen werden alle Depotpositionen betrachtet, für die SPAN Margin gilt, nicht nur Einzelpositionen. Durch diese Betrachtung mehrerer verschiedener Futures Optionen in Summe honoriert es der Broker also tatsächlich durch eine geringere Marginanforderung, wenn sich Werte gegenseitig hedgen (also absichern).

Als kleiner Nachteil von Indexoptionen kann gesehen werden, dass für deren Prämien $0,25 Schritte üblich sind. Bei Optionen auf den ES werden Sie sehen, dass die Optionen für $0,25, $0,50 oder $0,75 handelbar sind, die Preise dazwischen gibt es leider nicht. Damit sind größere Preissprünge leider zu akzeptieren. Ferner sind die Transaktionskosten für Futures Optionen leicht höher als die gewohnt sehr niedrigen Gebühren für Optionen auf Aktien und ETFs. Wodurch Sie sich nicht verunsichern lassen sollten, sind die teils krummen Laufzeiten bei Futures Optionen. In den Options Ketten wird Ihnen auffallen, dass sich einige Laufzeiten nicht klar auf den März, April oder Mai beziehen, sondern Bezug nehmen auf zwei verschiedene Futures. Zum einen gibt es nicht für jeden Monat einen Future, zum anderen lassen sich auch Optionen mit Laufzeiten finden, die zwischen dem Ablauf zweier Futures liegen. Diese Laufzeiten der FOPs werden kreiert, indem sie sich auf jeweils zwei Futures beziehen. So können z.B. FOPs mit Laufzeit April oder Mai auf eine Mischung aus dem März- und Juni-Future beziehen. Die genaue Konstruktion im Hintergrund ist für uns als Optionshändler allerdings unwichtig. Für uns gilt es nur zu beachten, dass bei FOPs mit abweichenden und anderen Laufzeiten zu rechnen ist, die nicht zwingend am dritten Freitag im Monat ablaufen (oder überhaupt an einem Freitag). Wie in den allermeisten anderen Fällen auch, empfiehlt es sich ohnehin nicht, in der letzten Woche der Laufzeit noch short zu sein. Dies auch rein aus den bekannten Gründen, nicht nur um eine physische Lieferung zu vermeiden. Das Cash Settlement ist bei Interactive Brokers zwar die Regel bei Futures – nicht aber bei FOPs! Eine Ausübung von FOPs kann durchaus die Ein- oder Ausbuchung des jeweiligen Futures mit sich bringen.





5 Volatilität verstehen und handeln

Der Einfluss der Volatilität auf Optionspositionen wird selbst von erfahreneren Tradern mit schon fortgeschrittenem Wissen häufig unterschätzt. Dabei ist Volatilität, so abstrakt sie auch sein mag, eigentlich genau das Hauptthema für jeden Optionshändler. Während auch Faktoren wie die Zeit, die Bewegung des Basiswertes, sowie die Heftigkeit der Bewegung des Basiswertes einen nicht zu unterschätzenden Einfluss auf die Entwicklung der Optionspreise haben, so nimmt in diesem Zusammenspiel die Volatilität, namentlich die implizite Volatilität, doch eine Sonderrolle ein. Der Ablauf der Zeit ist linear, die Einschätzung der Bewegungen der angenommenen Bewegung des Basiswertes kann zwar nicht sicher bestimmt werden, aber jeder Trader trifft hier aufgrund seiner individuellen Analyse doch Einschätzungen, die sich in einer zumindest sicher geglaubten Bandbreite bewegen. Die Volatilität hingegen ist die mit Abstand unberechenbarste Einflussgröße. Dies wird vor allem deutlich, wenn man sie im Zusammenspiel zwischen historischer, realisierter und impliziter Volatilität bewertet. Allein diese Unterscheidung stellt viele Trader vor eine Herausforderung.

Versuchen wir zur Klarstellung nochmals eine Einteilung vorzunehmen. Bei der historischen Volatilität handelt es sich, wie der Name schon andeutet, um eine Rückschau in die Vergangenheit. In der Regel wird diese historische Volatilität, abgekürzt durch die Buchstaben HV, und über einen Zeitraum der letzten 20 Tage dargestellt. Sie stellt somit nichts anderes dar, als die tatsächliche Bewegungsbandbreite, in der sich in den letzten 20 Tagen der Kurs des Basiswertes bewegt hat. Da es sich um eine Rückschau handelt, also einen Wert in der Rückbetrachtung, hat dieser zunächst für die Zukunft überhaupt keine Aussagekraft. Genau hier kommt die implizite Volatilität ins Spiel. Implizit bedeutet hier, die für die Zukunft angenommene Bewegung des Basiswertes. In der Regel wird die implizite Volatilität abgekürzt durch die beiden Buchstaben IV und für die folgenden 30 Tage berechnet. Und hier zeigt sich auch schon der wichtige Unterschied. Die Kursbewegung hat noch nicht stattgefunden und es wird auch nicht eine gewisse Kursbewegung angenommen. Vielmehr sagt die implizite Volatilität aus, in welcher möglichen Bandbreite sich der Kurs in den nächsten 30 Tagen bewegen könnte. Es liegen hier jedoch – und dies wird häufig falsch angenommen – keine Einschätzungen von Marktteilnehmern, Analysten, Marketmakern, Brokern oder der Börsen selber vor, in welcher Bandbreite der Kurs des Basiswertes sich tatsächlich aufhalten könnte. Vielmehr wird die implizite Volatilität rückwärts berechnet. Rückwärts, weil für die nächsten 30 Tage und auch für längere Zeiträume bereits Optionen gehandelt werden. Und genau aus diesen Optionspreisen wird rückwärts gerechnet ein Wert für die implizite Volatilität des Basiswertes errechnet.

Dieses beschriebene Vorgehen geht zurück auf das genannte Black-Scholes Modell für die Optionspreis Berechnung (siehe dazu Exkurs Black-Scholes). Auch wenn dieses Modell, das durch diverse Anpassungen im Laufe der Jahre optimiert worden ist, bei weitem nicht fehlerfrei ist, stellt es doch nach wie vor die Grundlage der Optionspreisberechnung und der daraus abgeleiteten impliziten Volatilitäten dar. DIE implizite Volatilität für einen Basiswert gibt es so gesehen gar nicht. Wird von der IV eines Basiswertes gesprochen, dann bezieht man sich hier immer auf die implizite Volatilität für eine angenommene Laufzeit der Optionen von 30 Tagen. Tatsächlich ist die implizite Volatilität pro Laufzeit, sprich Optionskette, verschieden. Sowohl in der Handelsplattform als auch in professioneller Optionssoftware sind diese Unterschiede in den diversen Optionsketten ersichtlich. Besonders gut zu sehen ist dies in den Optionsketten von Einzelaktien, bei denen in unmittelbarer Zukunft die Veröffentlichung von Earnings (Quartalszahlen) ansteht. Da diese Termine mit zum Teil erheblicher Unsicherheit verbunden sind und nicht selten starke Kursbewegungen oder sogar Kurssprünge mit sich bringen, ist in der oder den Laufzeiten, die am oder kurz nach dem Tag der Veröffentlichung der Quartalszahlen liegen, eine deutlich höhere Volatilität zu beobachten als in den Laufzeiten die unmittelbar vor diesem Datum enden. Hieran ist zu sehen, dass der Optionsmarkt direkt über höhere Preise für die betroffenen Laufzeiten eine mögliche stärkere Bewegung des Basiswertes einpreist. Über die beschriebene Rückwärtsberechnung anhand des Optionspreis Modells schlägt sich dies in einer höheren impliziten Volatilität für die jeweilige Laufzeit nieder.

VIX

Kommen wir zu dem konkreten Beispiel des VIX, des sicherlich bekanntesten Volatilitäts-Index der Börse. Bei dem VIX handelt es sich um den CBOE Volatility Index. Dieser misst nach der bereits angesprochenen Optionspreis Formel die Volatilität des S&P500, namentlich des SPX Index. Dabei werden die Preise von out of the money Optionen herangezogen, im Falle von unterhalb des aktuellen Indexstandes liegenden Strikes somit die Preise von Put Optionen (da diese hier OTM liegen), im Falle von oberhalb des aktuellen Wertes liegenden Optionen werden Call Preise berücksichtigt. Der VIX wurde von der CBOE im Jahr 1993 eingeführt. Zur weiteren Recherche sei bei Interesse auf das VIX White Paper der CBOE verwiesen.

VIX Whitepaper: https://cdn.cboe.com/resources/futures/vixwhite.pdf

Warum gehen wir auf die Einzelheiten der Optionspreisberechnung im Fall des VIX so explizit ein? Wichtig zum Verständnis und zur korrekten Einordnung ist nach Auffassung des Autors, dass es sich bei dem VIX nicht um reine Vorhersagen für die Bewegung des Marktes handelt, wie man vielleicht annehmen könnte. Sie basieren also nicht auf Meinungen, Einschätzungen, Hoffnungen oder vielleicht Analysen von Journalisten oder bezahlten selbsternannten Marktgurus, sondern es handelt sich um Ableitungen aus real gehandelten Optionspreisen. Somit wurde hier mit echtem Geld „gewettet“. Gewettet ist in diesem Fall nicht despektierlich gemeint, sondern soll ganz einfach darstellen, dass Marktteilnehmer mit echtem Geld reale Werte gehandelt haben, sei es aus dem Bedürfnis einer Absicherung heraus oder weil sie eine entsprechende Marktbewegung für wahrscheinlich gehalten haben. Betrachtet man die Funktionsweise der Optionspreisberechnung vor allem in diesem Beispiel am VIX, dann wird auch schnell klar, dass die Beziehung zwischen Optionspreisen (Prämien) und dem VIX ein wenig anders ist als von vielen Tradern angenommen. Es sieht nämlich mitnichten so aus, dass der VIX steigt und deshalb die Optionspreise teuer werden. Vielmehr ist es genau andersherum. Zunächst steigen die Preise für out of the money Optionen und über diese steigende Preise / Prämien errechnet sich über die Optionspreis-Formel ein höherer VIX. Da dieses computergestützt innerhalb weniger Nanosekunden stattfindet, ist die Beziehung für das menschliche Gehirn nicht verzögert wahrnehmbar, sondern findet gleichzeitig statt. Insofern mag man der Auffassung sein, dass es doch eigentlich egal sein kann, was jetzt zuerst steigt, wenn doch sowohl höhere implizite Volatilität als auch höhere Prämien fast exakt zeitgleich zu beobachten sind. Dieser Standpunkt mag vertretbar sein, allerdings sollte jeder fortgeschrittene Optionstrader doch verstehen, wo welche Bewegung herkommt und was die Grundlage bestimmter Optionspreis Komponenten bildet. Dies vor allem, da die Volatilität eine so wichtige Rolle für die Optionspreise und deren Entwicklung spielt.

Der VIX dient aufgrund seiner Wichtigkeit (da er sich auf den kompletten S&P500 bezieht) als Maß für die Angst bzw. Gier, die sich momentan im Markt befindet. Auch auf die anderen wichtigen US-amerikanischen Indizes wie den Russell2000 (RVX), den Nasdaq (VNX) und den Dow Jones (VXD) existieren separate Barometer für die jeweilige implizite Volatilität. Dennoch wird nach wie vor der VIX als wichtigstes Maß angesehen und als Fieberthermometer des Marktes betrachtet. Wie wird nun der VIX selber berechnet und gehandelt? Die Berechnung unterscheidet sich nicht von der bereits angesprochenen Vorgehensweise. Out of the money Optionen mit 30 Tagen Restlaufzeit bilden die Grundlage für den aktuell errechnen VIX.

Eine wichtige Besonderheit ist bei dem VIX allerdings zu berücksichtigen. Auf den VIX existieren Future Kontrakte, die ebenfalls mit echtem Geld gehandelt werden. Selbstverständlich kann kein noch so informierter Marktteilnehmer die Entwicklung der Bewegungsbandbreite für den Gesamtmarkt einen Monat oder auch mehrere Monate im Voraus absehen. Es handelt sich lediglich um Einschätzungen nach bestem Wissen und Gewissen. Und auf diese Einschätzungen wird reales Geld gesetzt, und zwar Beträge in Millionen und Milliardenhöhe. Die einzelnen VIX Futures laufen jeweils an dem Mittwoch ab, der 30 Tage vor dem dritten Freitag des Folgemonats liegt. Wichtig ist hier zu beachten, dass es sich nicht etwa um den dritten Mittwoch im Monat handelt, da diese beiden abweichenden Definitionen zu unterschiedlichen Tagen führen können. Typisch für die VIX Futures Kontrakte ist, dass diese teurer gepreist sind als der aktuelle Stand des VIX Index, der sogenannte VIX Spot. Dies ganz einfach deshalb, weil die VIX Futures ja VIX Stände in der Zukunft abbilden, und mit allen die Zukunft betreffenden Einschätzungen ist eine zunehmende Unsicherheit verbunden. So lässt sich besser abschätzen, was in wenigen Stunden oder morgen passieren könnte, wie es in einer Woche oder einem Monat aussieht, ist schon deutlich unsicherer und wo wir in einigen Monaten oder in einem Jahr stehen könnten, liegt noch weiter im Dunkeln. Im Normalfall bedeutet dies, dass der VIX Future mit noch ungefähr einem Monat Laufzeit (der nächsten Expiration) dem aktuellen VIX Stand am nächsten ist, die nächste Laufzeit etwas weiter entfernt und so weiter.
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Dies wird dargestellt in der sogenannten VIX Terminstrukturkurve. Die Terminstrukturkurve sollte allen Futureshändlern ein Begriff sein. Der beschriebene Normalzustand der Terminstrukturkurven von Futures wird als Contango bezeichnet. Der Contango bedeutet dabei nichts anderes, als dass die Futures ferner in der Zukunft liegender Verfallstermine zu höheren Preisen gehandelt werden als die Futures mit kürzeren Laufzeiten. Das Gegenteil des Contango, nämlich eine Terminstrukturkurve, bei der das kurze Ende (die demnächst stattfindenden Verfallstermine) eines Futures am teuersten ist, nennt sich Backwardation. Bezogen auf die VIX Futures stellt dies eine Ausnahmesituation dar, die nur zu beobachten ist, wenn der Markt kurzfristig in Panik gerät. Woran liegt das? Machen wir uns noch einmal bewusst, was die VIX Terminstrukturkurve im Normalfall aussagt. Die Aussage ist, dass es selbstverständlich für die Zukunft eine gewisse Unsicherheit gibt. Diese Unsicherheit wird umso größer, je weiter wir in die Zukunft blicken. Wenn jetzt die kurzfristige Unsicherheit größer ist als die von ferner in der Zukunft liegenden Verfallsterminen, was bedeutet das dann? Das bedeutet, dass die Marktteilnehmer davon ausgehen, dass gerade jetzt (für diese oder auch die nächsten wenigen Wochen) ein extrem unsicheres Ereignis den Markt durcheinanderbringt, dessen kurzfristige Auswirkungen schwer abschätzbar sind. Für die fernere Zukunft (sechs Monate, ein Jahr) wird allerdings wieder mit einer Beruhigung gerechnet. Obwohl diese Laufzeiten weiter in der Zukunft liegen, werden sie zu geringeren Preisen gehandelt als die kurzen Verfallstermine. Tatsächlich ist diese angesprochene Backwardation als Sonderform der Terminstrukturkurve des VIX jeweils in Crashphasen des Marktes zu sehen.


[image: ]



Die Beziehung zwischen VIX und SPX ist somit grundsätzlich relativ simpel. Sobald der Markt nach unten geht, schießt der VIX nach oben. Dies ist sowohl auf den VIX Index bezogen, als auch an den noch kurzlaufenden VIX Futures zu sehen. Diese kurzlaufenden VIX Futures (nächste Laufzeit und die Laufzeit danach) ziehen die gesamte Kurve gewissermaßen mit sich nach oben, wodurch die angesprochene Backwardation in der VIX Terminstrukturkurve entsteht. Aufgrund der Wichtigkeit des VIX und der gehandelten VIX Futures für den Gesamtmarkt (dem sich Einzelwerte nur schwer, um nicht zu sagen überhaupt nicht, entziehen können) darf kein Optionshändler dieses wichtige Maß für Angst und Gier, wie es von vielen häufig bezeichnet wird, unbeachtet lassen.

Betrachtet man die Entwicklung des VIX über längere Zeiträume, so fällt folgendes auf: Als langjähriges Mittel können Stände zwischen 17 und 20 als Durchschnitt bezeichnet werden. Werte darunter deuten auf eine sehr ruhige, entspannte, in den meisten Fällen bullische Marktphase hin. Werte darüber sind ein Anzeichen für Unsicherheit. Werte über 30 und 40 sprechen für ausgesprochene Panik im Markt. Betrachtet man die VIX Stände über die letzten Jahre, so fallen sicherlich zwei Phasen besonders auf. Zum einen das Jahr 2017, in dem der VIX so extrem niedrig war wie noch nie in seiner Geschichte zuvor. Es waren Zeiträume von mehreren Wochen und Monaten mit VIX Ständen zwischen 10 und 12 zu beobachten und so gut wie keinem Ausreißer nach oben. Im Extremfall ging es sogar unter Werte von 9. Hier von einem entspannten Handel zu sprechen ist sicherlich noch untertrieben. Zur damaligen Zeit sprachen viele Analysten von complacency, auf Deutsch Gleichgültigkeit, wenn nicht sogar Leichtsinnigkeit.

Zum anderen stellte das Jahr 2020 ein Novum dar, und dies gleich in doppelter Hinsicht. Zum einen war über etliche Monate ein extrem hohes Niveau des VIX zu beobachten. Zwar waren in unsicheren Marktphasen und in Korrekturen, Crashs und Bärenmärkten immer wieder VIX Stände von 30, 40 und noch darüber zu sehen und zum Teil hielten diese hohen VIX Stände auch über einige Wochen an. Im gesamten Jahr 2020 konnte man dagegen über etliche Monate ein deutlich erhöhtes VIX Niveau beobachten. Die andere Besonderheit war, dass nach dem Ende des kürzesten Bärenmarktes der jüngeren Geschichte eine beeindruckende Kurserholung, um nicht zu sagen Rally, einsetzte und trotz immer neuen all time highs der VIX nicht, wie sonst in der Geschichte der Fall gewesen, deutlich absank, sondern nach wie vor auf erhöhten Niveaus verharrte. Zumindest für das Jahr 2020 lässt sich als mögliche Erklärung heranführen, dass viele private Anleger Home-Office bedingt auf einmal die Möglichkeit hatten, ständig aktiv an der Börse mitzuhandeln. Dies taten sie in verstärktem Maße über Long Calls, das heißt, die Nachfrage nach Calls auch weiter OTM liegend war deutlich größer, als in der Historie vorher zu beobachten. Dies führte zum einen zu einer Veränderung der Option Skew (siehe dazu das folgende Kapitel über die Option Skew), insgesamt aber auch dazu, dass die üblicherweise relativ schwach gepreisten Calls nun deutlich teurer waren als sonst üblich. Da sich die implizite Volatilität, wie bereits gezeigt, über die Prämien von OTM Optionen errechnet, flossen durch die hohen Call Prämien (Nachfrage größer als Angebot führt zu hohen Preisen) deutlich höhere Werte in die Berechnung des Optionspreises ein, als dies in der Vergangenheit der Fall war. Allerdings können die hohen VIX Stände im Jahr 2020 nicht allein auf die hohen Call Prämien zurückgeführt werden, denn auch für Put Optionen OTM waren die Preise nach wie vor ungewöhnlich hoch. Deuten lässt sich dies nur durch die weiterhin extrem große und vorhandene Unsicherheit der

Marktteilnehmer, die trotz steigender Märkte irgendwie dem Braten nicht trauten, und weiter Geld für Absicherungen ausgaben.

Exkurs Black-Scholes-Formel

Die angesprochene Optionspreis Formel, heute allgemein als Black-Scholes-Formel bekannt, wurde 1973 veröffentlicht von den Wirtschaftswissenschaftlern Fischer Black, Myron Scholes und Robert Merton (trotz Mertons Beteiligung an der Entwicklung findet sich sein Name in der Formel nicht wieder). Für diese Entwicklung erhielten die drei Wissenschaftler im Jahr 1997 den Wirtschaftsnobelpreis. Dieses Optionspreismodell berücksichtigte eine Vielzahl von Einflussfaktoren auf die Preisbildung von Optionen, doch perfekt war es nicht. Die Schwächen der Formel nach Black-Scholes wurden im Laufe der 1980er und 90er Jahre augenfällig. Zum einen wurde die Volatilität als konstant angenommen, was (wie u.a. in diesem Kapitel gezeigt) keine realistische Annahme ist. Zum anderen fand das sogenannte Trail Risk keine Beachtung. Dem Trail Risk werden wir uns in diesem Kapitel noch weiter widmen. Kurz gesprochen wurde von einem idealisierten Modell der gauss‘schen Normalverteilung (Glockenkurve) ausgegangen und zu großen Ausreißern, vor allem nach unten, keine Beachtung geschenkt. Wie die Realität zeigt, finden Ereignisse, die statistisch nahezu unwahrscheinlich sind oder nur alle paar Hundert bis Tausend Jahre einmal auftreten dürften, allerdings häufiger statt als gedacht.
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Zudem basierte das Modell auf europäischen Optionen, tatsächlich werden aber hauptsächlich amerikanische Optionen gehandelt. Wichtig hierbei ist, dass „europäisch“ und „amerikanisch“ nicht bedeutet, dass diese auf dem jeweiligen Kontinent gehandelt werden oder sich auf europäische und amerikanische Basiswerte beziehen. Eine „european style option“, eine Option europäischer Ausübungsart, ist eine Option, die nur zum Ende Ihrer Laufzeit ausgeübt werden kann. Eine „american style option“, das bedeutet mit amerikanischer Ausübungsart, heißt hingegen, dass diese Option jederzeit während der Laufzeit ausgeübt werden kann. Der Unterschied mag auf den ersten Blick nicht so groß sein. In einem konkreten Beispiel dürfte dies klarer werden. Wenn Sie von der positiven Entwicklung eines Basiswertes mit dem Preis von 100 ausgehen und eine sechs Monate laufende Option zum Preis von 120 kaufen, also einen Call bei 120, dann haben Sie nach europäischer Ausübungsart erst in sechs Monaten (exakt zum Settlement) die Möglichkeit diesen Basiswert zum Preis von 120 zu erwerben. Sollte der Kurs nun in den nächsten 2 - 3 Monaten auf 150 steigen, so haben Sie mit Ihrem gehaltenen Call immer noch keinen echten Vorteil. Er ist zwar auf dem Papier im Gewinn, allerdings sind Sie darauf angewiesen, dass der Kurs des Basiswertes zum tatsächlichen Ablaufzeitpunkt des Calls immer noch oberhalb des Wertes von 120 notiert. Sollte er bis zu diesem Datum wieder unter den Strikepreis von 120 gefallen sein, so ist Ihre Option wertlos.

Bei einer Option mit amerikanischen Ausübungspreis haben Sie dagegen jederzeit während der Laufzeit die Möglichkeit auszuüben, folglich steigt der Wert des Calls auch innerhalb der Laufzeit deutlich stärker an. Denn es spielt keine Rolle, ob Sie tatsächlich die Option ausüben oder ob dies der Käufer eventuell tun möchte. Ein Anstieg auf (wie soeben genannt) 150 nach 2 - 3 Monaten führt dazu, dass dieser Call sofort $30 im Geld ist und diesen Wert zuzüglich des restlichen Zeitwertes aufweist. Die europäische Option dagegen wird diesen inneren Wert noch nicht aufweisen, da der Kurs in der verbleibenden Laufzeit wieder fallen könnte. Durch weiteres Halten laufen Sie Gefahr, dass der Kurs wieder zurückkommt und Ihre Option sogar noch wertlos verfallen kann. Effektiv wird diese europäische Option einen deutlich geringeren Preis haben, der sicherlich unter $30 liegt. Bei so gut wie allen an der CBOE gehandelten Optionen handelt es sich allerdings um solche mit amerikanischer Ausübungsart. Eine Ausnahme bilden die Optionen auf den VIX Index, die sämtlich nach europäischer Art ausgeübt werden.

Die Unzulänglichkeiten der Black-Scholes-Formel wurden durch diverse Anpassungen verbessert, wie z. B. das Binomial-Modell und mit weiteren

Verbesserungen in der Zukunft ist zu rechnen. Trotzdem sind diese Modelle nach wie vor nicht perfekt.

IV vs. HV

Auf den Unterschied der impliziten zur historischen Volatilität wurde eingangs dieses Kapitels bereits eingegangen. Fassen wir noch einmal kurz zusammen: Die implizite Volatilität berechnet sich also aus den Preisen der out of the money Optionen für die nächsten 30 Tage, stellt somit eine Art Vorhersage bzw. Erwartungshaltung für die in der Zukunft entstehende Bandbreite der möglichen Bewegungen des Basiswertes dar. Wie lässt sich aus einem in Prozentpunkten angegebenen Wert der IV nun auf die Bewegung schließen? Die implizite Volatilität zeigt grundsätzlich an, wieviel sich ein Basiswert annualisiert bewegen könnte (auch wenn sie abgeleitet wurde aus den Preisen für die nächsten 30 Tage Laufzeit).
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Beispiel:

SPX    3500 Punkte

VIX    21

Nehmen wir einen beispielhaften Stand des SPX von 3500 Punkten. Die implizite Volatilität, in diesem Beispiel der VIX, steht bei 21. Dies bedeutet, dass sich der SPX innerhalb des nächsten Jahres um 21% nach oben oder unten bewegen kann, so zumindest die Einschätzung des Optionsmarktes. Wir rechnen 3500 Punkte mal 0,21, ergibt 735 Punkte (Bewegung nach oben oder nach unten). Wenn wir nun für eine bestimmte Optionslaufzeit die erwartete Bewegungsbandbreite aufgrund der Optionspreise errechnen wollen, dann können wir nach folgender Formel vorgehen. Handelt es sich beispielsweise um eine Expiration mit 30 Tagen Laufzeit, so rechnen wir 3500 Punkte mal 0,21 mal der Wurzel aus 30 Tagen zu 365 Tagen. In diesem Fall ergeben sich 211 Punkte.
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Das bedeutet, dass ein VIX von 21 zum einen die Aussage hat, dass sich auf Jahressicht der SPX bei einem Kursstand von aktuell 3500 Punkten um 735 Punkte aufwärts oder abwärts bewegen kann. Der Wert sagt aber auch aus, dass sich innerhalb der nächsten 30 Tage der SPX um 211 Punkte nach oben oder unten bewegen kann. In der Literatur finden sich verschiedene Vorgehensweisen, was die Berechnung des Faktors unterhalb der Wurzel angeht. In diesem Beispiel wurden 30 Tage verwendet (diese beinhalten die Wochenenden und Feiertage), geteilt durch die 365 Tage die ein Jahr an Wochentagen hat. Eine andere Möglichkeit ist, die reinen Handelstage ins Verhältnis zu setzen. In diesem Beispiel würden für einen Monat 22 Handelstage zu 252 Handelstagen pro Jahr ins Verhältnis gesetzt. Was nun korrekter und besser ist, darüber streiten sich die Geister. Effektiv führen beide Herangehensweisen zu keinen allzu großen Unterschieden, zumal es sich ja sowieso nur um reine Abschätzungen handelt.
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In einführender Literatur und auch in einigen Seminaren und online Kursen, die sich an noch unerfahrene Optionshändler richten, findet sich immer wieder folgende Argumentation wieder. Zu beobachten sei, dass (abgetragen in einem Graphen) die implizite Volatilität in den meisten Marktphasen höher sei als die historische Volatilität. Dies wird als Erklärungsansatz dafür herangezogen, dass Stillhalter Geschäfte im Optionshandel grundsätzlich ertragreich sind und in einer Vielzahl der Fälle zu Gewinnen führen. Dies mag zwar logisch klingen und sich rein optisch schön darstellen lassen, ist aber grundsätzlich falsch. Weiterhin wird empfohlen, jeweils nach Short Positionen Ausschau zu halten, sobald sich die implizite Volatilität oberhalb der historischen Volatilität befindet. Im Umkehrschluss soll bei einer impliziten Volatilität, die unterhalb der historischen Volatilität verläuft, auf Short Positionen verzichtet werden, weil (so die Behauptung) die implizite Volatilität in diesen Fällen „zu billig“ sei. Auch diese Aussage ist grundsätzlich falsch.
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Wenn Sie sich noch einmal die Definition der beiden Volatilitäten vor Augen führen, wird vielleicht einiges klarer. Die implizite Volatilität bezieht sich auf die kommenden 30 Tage, während die historische Volatilität den Durchschnitt der vergangenen 20 Tage abbildet. Schauen wir uns im Beispiel die Entwicklung der angezeigten historischen Volatilität der letzten 20 Tage an. An der gekennzeichneten Stelle ist ein Kurssprung des Basiswertes nach oben zu sehen, der im Verhältnis zu der Bewegung davor eine deutlich größere Bewegung darstellt. Durch die Formel der historischen Volatilität, den Durchschnittswert der letzten 20 Tage abzubilden, ist es völlig logisch, dass dieser Kurssprung einen Einfluss auf den dargestellten Wert haben muss. Zu sehen ist dies durch den mit dem Kurssprung des Basiswertes einhergehenden plötzlichen Anstieg der historischen Volatilität.

Nun sehen Sie, was exakt 20 Tage später passiert. Der einzelne starke Kurssprung, der zum erhöhten Niveau der historischen Volatilität geführt hat, fällt rechnerisch aus dem 20 Tageszeitraum heraus und folglich fällt die historische Volatilität wieder auf ein niedrigeres Niveau zurück. Hätte man nun zum Zeitpunkt dieses Kurssprungs (in diesem Fall war es ja eine positive Entwicklung nach oben) allein auf die historische und die implizite Volatilität geschaut, dann wäre man nach oben genannter Theorie zu dem Schluss gekommen, dass es sich nicht lohne, eine Short Position einzugehen. Schließlich war die historische Volatilität höher als die implizite Volatilität, somit die Preise für Prämien angeblich zu niedrig. Werfen Sie nun noch einmal einen Blick auf die Entwicklung des Basiswertes in diesem Zeitraum. Wäre der Zeitpunkt tatsächlich so schlecht gewesen, hier durch einen short Put oder einen Put Credit Spread Prämieneinnahmen zu generieren?

In jedem Fall ist es lohnenswert, sich mit der Funktionsweise und den Berechnungsweisen von impliziter und historischer Volatilität auseinanderzusetzen und sich eigene Gedanken zu machen und Schlüsse zu ziehen. An dieser Stelle noch einmal der Hinweis, nicht alles zu glauben, was Ihnen erzählt wird, sondern jeweils selber nachzuprüfen und zu testen. Hinterfragen Sie und überlegen Sie, ob die getroffenen Aussagen so stimmen können und ob Sie in allen Fällen unverändert angewandt werden dürfen.
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Nach obigem Beispiel könnte man zu folgender Einschätzung gelangen. Die Darstellung der historischen Volatilität kennzeichnet sich (im Falle heftiger, schneller Bewegungen innerhalb von 1-2 Tagen) durch einen „20 Tage Buckel“, der die Einschätzung verzerren kann. Hiervon sollte man sich nicht abschrecken lassen, sondern direkt danach suchen, ob sich nach so einem Spike nach oben nicht Chancen ergeben könnten durch das Aufsetzen von Short Positionen relativ ungefährdet Geld zu verdienen.

So einfach stellt sich die Sache allerdings nicht dar, zumindest nicht immer. Zwar ist es korrekt, dass die implizite Volatilität in die Zukunft schaut und die historische Volatilität die Vergangenheit betrachtet. Und es ist ebenfalls wahr und mathematisch ja auch gar nicht anders möglich, dass einzelne Tage mit starken Kursbewegungen im Basiswert einen Einfluss auf das Niveau der historischen Volatilität zumindest für die nächsten 20 Tage haben. Prüfen Sie allerdings wieder für sich selbst, was sich für Ihren Handel daraus für Konsequenzen ergeben können. Es ging hier weniger darum zu zeigen, dass sich jeweils eine Handelschance ergeben könnte, sondern vielmehr darum zu zeigen, dass absolute Aussagen, wie „implizite Volatilität muss über historischer Volatilität liegen“, so nicht korrekt sind. Wie so häufig im Optionshandel gibt es keine absoluten Wahrheiten, sondern jeweils nur Erkenntnisse über Teilaspekte einer möglichen Wahrheit. Wären die Regeln so einfach bestimmbar und zu definieren, so hätten wir menschlichen Trader gegen programmierte Handelsalgorithmen keine Chance mehr. Ärgern Sie sich also nicht allzu sehr über die vielleicht verwirrende Bandbreite möglicher Einschätzungen und das Fehlen von absoluten Aussagen und Regeln, sondern sehen Sie hier eher Ihren Vorteil, zumindest in den nächsten Jahren noch nicht durch künstliche Intelligenz und Handelsalgorithmen ersetzbar zu sein.

Option Skew

Wie wir bereits gesehen haben, ist die implizite Volatilität kein fixer Wert, sondern zum einen zeitlich gesehen ständigen Schwankungen unterworfen, zum anderen wird auch für jede Laufzeit von Optionen eine andere implizite Volatilität eingepreist. Dies geht sogar noch weiter ins Detail; schaut man sich eine einzelne Optionskette an und lässt sich die implizite Volatilität pro Strike anzeigen, so ist zu sehen, dass auch pro Strike eine unterschiedliche Volatilität unterschiedlich ist. Typischerweise ist dabei die implizite Volatilität at the money am niedrigsten und wird umso höher, je weiter man auch aus dem Geld geht. Dies ist sowohl nach unten (bei Puts) als auch nach oben (bei Calls) der Fall. Trägt man diese Werte der impliziten Volatilitäten pro Strike nun in einem Diagramm ab, so ergibt sich eine an ein Lächeln erinnernde Kurve.
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Nach Einführung des Black-Scholes Modells zur Optionspreisberechnung wurde dieses „Lächeln“ noch in idealisierter Form dargestellt, es handelte sich also um einen auf beiden Seiten gleichmäßig ansteigenden Graphen, der einem typischen Lächeln entsprach. Der Crash im Jahr 1987 zeigte den Optionshändlern und Market Maker dann die Schwächen des Modells auf. Offensichtlich verhielten sich die Preisstellungen und Preisentwicklungen der Optionspreise anders als von dem Modell vorhergesagt. Als aufgrund dieser Erkenntnisse Verbesserungen des Optionspreismodells und der Berechnungsmethode vorgenommen wurden, zeigte sich in der Folge bei Abbildung der gleichen Werte in einem Diagramm eine Verschiebung dieses idealisierten Lächelns, das eher einem sehr schiefen Lächeln glich. Seitdem spricht man von der Option Skew, was auf eine gewisse Schiefe des dargestellten Graphen hindeutet. Hierbei fällt auf, dass die errechneten impliziten Volatilitäten auf der Seite der Puts erheblich schneller ansteigen als auf der Seite der Calls. Diese Schiefe in der Darstellung ist über professionelle Options Software und zum Teil auch über die Handelsplattformen optisch darstellbar und lässt sich pro Expiration der Optionskette (pro einzelner Laufzeit) auch anzeigen.

An der Option Skew ist gut zu erkennen, dass die linke Seite der Skew (also dort wo die Puts liegen) offensichtlich höher gepreist wird als dies auf der Seite der Calls der Fall ist. Dies hat zwei Gründe; zum einen werden unter normalen Umständen mehr Puts gekauft als Calls, um bestehende Depotpositionen abzusichern. Das bedeutet eine erhöhte Nachfrage auf der Seite der Puts und somit stärker steigende Preise bzw. ständig teurere Preise als auf der Seite der Calls. Zum anderen werden Calls im Rahmen des Covered Call Writing verkauft und dies findet tatsächlich in großem Stil auch unter professionellen Anlegern mit großen Positionen statt. Eine gängige Optionsstrategie unter institutionellen Anlegern ist der sogenannte Collar. Hierbei werden die Einnahmen der verkauften Calls genutzt, um die Ausgaben für Puts zur Absicherung des Depotbestandes (zumindest teilweise) zu finanzieren. Das Angebot auf der Call Seite führt dabei folglich zu sinkenden Preisen, die Nachfrage nach Puts zu steigenden Preisen, was sich in der Option Skew zeigt.

Typischerweise ist der Tiefpunkt der Skew leicht über dem Geld zu finden. Der Grund dafür liegt im Covered Call Writing, denn es sind vor allem die leicht OTM befindlichen Strikes, die bevorzugt verkauft werden. Wichtig bleibt noch zu erwähnen, dass diese Skew nicht statisch ist, sondern sich täglich verändert, und zwar je Laufzeit und auch pro Strike. Die Veränderungen betreffen dabei sowohl die Steilheit der beiden Seiten, also auch die Position der Skew (horizontal und vertikal) im Graphen. Der Grund dafür ist die Psychologie des Marktes, also vor allem Angst und Gier, die mit möglichen Marktbewegungen verbunden sind. Aber auch die verstreichende Laufzeit hat Einfluss auf die Ausprägung der Skew. Mehr dazu im nächsten Kapitel.
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Nun verleitet die Darstellung der Skew gerne zu der irrigen Annahme, dass Optionen weit aus dem Geld (hier vor allem die Puts) teurer sind als Optionen näher am Geld. Dies ist selbstverständlich nicht der Fall. Die Skew stellt nur die implizite Volatilität dar, die sich laut Optionspreis Formel errechnet. Die implizite Volatilität ist aber nicht der Preis, denn in den Preis (also die Prämie der jeweiligen Option) fließt auch die Eintrittswahrscheinlichkeit mit ein. Nachdem die Eintrittswahrscheinlichkeit einer sehr weit aus dem Geld liegenden Option auf der Put Seite äußerst gering ist, führt ein Preis von beispielsweise $0,05 zu $0,10 (in bid-ask Notierung) zu einer entsprechend hohen impliziten Volatilität.

Legt man das Modell der gauss‘schen Glockenkurve zugrunde, so könnte man zu der Ansicht gelangen, je weiter aus dem Geld, umso unwahrscheinlicher die Eintrittswahrscheinlichkeit eines Ereignisses, also müssten sich doch auch die Optionspreise langsam und stetig der Null annähern. Dies ist vor allem auf der Put Seite regelmäßig nicht der Fall. Die immer wieder auftretenden Ereignisse, die als Fat Tails bezeichnet werden, sind der Grund, warum Marktteilnehmer auch sehr weit OTM und in langen Laufzeiten auf der Suche nach günstigen Absicherungen sind. Dies ist selbstverständlich auch den Market Makern bekannt, die auf diesen meist nicht sehr liquiden Strikes meist den Counterpart darstellen. Zum Verständnis, in kürzeren Laufzeiten und näher am Geld findet regelmäßig ein sehr intensiver Handel in Optionen (egal auf Put oder Call Seite) statt. Hier handelt es sich um einen tatsächlich aktiven Markt, bei dem externe Marktteilnehmer auf beiden Seiten aktiv sind und über Ihre Angebots- und Nachfrage-Preise für die Preisfindung sorgen. Auf illiquideren Strikes nimmt dagegen meist der Market Maker die Gegenposition des Handels ein, da es seine Aufgabe ist für die Liquidität auf allen Strikes zu sorgen.

Einem professionellen Marktteilnehmer (wie den Market Maker) ist das unvorhergesehene Auftreten sogenannter Black Swan Ereignisse (und der damit verbundenen Fat Tails) zwar bekannt, aber für ihn ebenso wenig berechenbar. Deshalb sind Market Maker nicht bereit, selbst für Strikes die so weit aus dem Geld liegen, dass deren Erreichen statistisch gesehen extrem unwahrscheinlich ist, zu günstige Preise anzubieten. „Zu günstig“ bedeutet in diesem Fall, entsprechend der Eintrittswahrscheinlichkeit errechnete Absolutbeträge von wenigen Cent. Wäre dies der Fall, so würden sich für Marktteilnehmer sehr attraktive Chancen ergeben, sich für minimale Geldbeträge gegen ein, wenn auch unwahrscheinliches, Ereignis wirkungsvoll zu hedgen. Da das Counterpart Risiko in diesen Fällen so gut wie immer die Market Maker tragen müssen, finden sich selbst auf sehr weit OTM liegenden Strikes immer noch Preise von $0,05 und $0,10.

Beispielsweise ist folgende Situation keine Seltenheit: Es finden sich Strikes wieder, die in einer bestimmten Laufzeit gut 50% OTM liegen und eine Preisstellung vom $0,05/0,10 aufweisen; in der gleichen Laufzeit finden sich weitere 5-10% OTM (somit insgesamt fast 60% unter dem aktuellen Kurs) Strikes, die ebenfalls noch zu $0,05/0,10 notieren. Der Zusammenhang zwischen Preis, Eintrittswahrscheinlichkeit und impliziter Volatilität auf diesen Strikes dürfte jetzt klarer werden. Obwohl weiter aus dem Geld und damit weniger wahrscheinlich, wird der gleiche Preis verlangt wie für Optionen näher am Geld. Folglich errechnet sich durch die Optionspreis Formel für diese Strikes eine deutlich höhere implizite Volatilität, die über einen entsprechend steilen Anstieg im Skew Diagramm dargestellt wird.

Veränderungen der Skew

Die besprochene Skew bei Aktien (und auch bei Indizes und ETFs, die Aktien enthalten bzw. sich auf Aktien beziehen) ist typischerweise unterhalb des Geldes steiler, also im Bereich der Puts. Dies liegt wie schon angesprochen an dem Bedarf nach Absicherung, an Long Portfolios die Covered Call Writing betreiben und daran, dass es einfach keine Angst vor einem „Aufwärts-Crash“ gibt. Einen plötzlichen unangekündigten starken Kursanstieg in Aktien, der sich durch zunehmende Gier immer weiter beschleunigt, hat es so noch nicht gegeben. Selbst wenn wir an das geschichtliche Beispiel der Tulpenmanie im 17. Jahrhundert zurückdenken, so war dies zwar eine sich nach oben beschleunigende Kursentwicklung, allerdings in Ihrer Heftigkeit mit Crashes nicht vergleichbar.
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Das Aussehen dieser Skew kann sich wie im letzten Kapitel bereits angesprochen verändern. Die Skew kann sich einem ausbalancierten und idealisierten Lächeln annähern, das in den Anfangstagen des Black-Scholes Modells die Regel war. Im Extremfall kann sich diese Skew sogar nach oben verschieben, so dass der Eindruck entsteht, offensichtlich sei kein Absicherungsbedarf mehr vorhanden, sondern tatsächlich eher die „Absicherung nach oben“, da durch die Gier des Marktes die Nachfrage nach Calls die Oberhand gewonnen hat. Die Veränderung des Skew und das Abweichen vom idealtypischen Aussehen kann dem fortgeschrittenen Händler einen wichtigen Hinweis geben auf die Positionierung des Marktes und die Einschätzung der Optionshändler, wie eine zukünftige Kursentwicklung aussehen könnte.

Ergänzend sei hier noch erwähnt, dass bei Rohstoffen die genau umgekehrte Skew die normale Variante darstellt. Dies liegt ganz einfach an der Knappheit physischer Güter. Rohstoffe werden in der Regel kontinuierlich benötigt, auch wenn die nachgefragten Mengen Schwankungen unterworfen sind. Selbst wenn die Nachfrage sinkt, dann sinkt zwar auch der Preis eines Rohstoffes, allerdings wird es diesen Rohstoff nicht zu unwirtschaftlichen Preisen zu erwerben geben, zumindest nicht über einen längeren Zeitraum. Denken Sie an nachwachsende Rohstoffe, so wird innerhalb des jährlichen Zyklus der Anbau über die Fläche, über Aussaat und über die Lagerhaltung verändert und den aktuellen Marktbedingungen angepasst. Ein zu stark sinkender Preis macht es für die Produzenten unwirtschaftlicher weiter in gleichem Maße diesen Rohstoff anzubieten. Entsprechend wird das Angebot reduziert, was bei einer gleichbleibenden oder irgendwann wieder steigenden Nachfrage dann auch wieder zu steigenden Preisen führt. Gleiches gilt für nicht nachwachsende Rohstoffe, z. B. Öl oder Metalle, deren Exploration, Abbau, Förderung, Transport und Weiterverarbeitung ab jeweils individuellen Preisniveaus nicht mehr wirtschaftlich ist. Die Bemühungen werden folglich bei zu geringen Preisen reduziert oder sogar ganz eingestellt, was über ein daraus resultierendes geringeres Angebot wieder zu steigenden Preisen führt. Die Gründe für eine nur geringe Angst vor stark sinkenden Preisen in Rohstoffen sollten damit verständlich gemacht worden sein.

Auf der Nachfrageseite verhält es sich dagegen genau umgekehrt. Da die Nachfrage durchaus innerhalb kurzer Zeit stark ansteigen kann, ohne dass sich gleichzeitig das Angebot entsprechend ausweiten lässt, sind unvermittelt stark ansteigende Preise in Rohstoffen nichts Ungewöhnliches. Hinzu kommen – denken Sie hier wieder an die Agrarrohstoffe – nicht planbare Faktoren wie klimatische Bedingungen, Unwetter, Naturkatastrophen, Schädlingsbefall und Warenverderb bei der Lagerung, die erheblichen Schaden bei einzelnen Rohstoffen anrichten können und schlagartig das verfügbare Angebot verringern. Ähnliches gilt für nicht nachwachsende Rohstoffe wie Öl und Metalle, bei denen plötzliche Ereignisse wie Minenunglücke, politische Krisensituationen und Kartellabsprachen (OPEC) erheblichen Einfluss auf die Preise haben können. Nicht zuletzt stammen viele der weltweit am meisten nachgefragten Rohstoffe aus nur wenigen exportierenden Ländern. Politische Verwerfungen stellen somit ein hohes Risiko für mögliche Ausfälle im Lieferangebot von Rohstoffen dar, selbst kurzfristige Lieferengpässe führen zu mitunter panischen und übertriebenen Preisanstiegen. Die Absicherung der physischen Rohstoffe findet folglich hauptsächlich gegen stark steigende Preise statt, also auf Seite der Calls. Daraus resultiert die angesprochene Skew, die gedanklich an der Y-Achse gespiegelt genau umgekehrt verläuft, wie die von Equities bekannte Skew.

Wie eingangs dieses Unterkapitels erwähnt, kann die Änderung in der Form der Skew einen Hinweis darauf geben, in welche Richtung sich die Optionshändler im Markt gerade neu positionieren. Doch diese Veränderungen (z. B. von Equity Skew hin zur Commodity Skew) sind nicht die einzigen Veränderungen, die die Skew vollführen kann. Auch die Steilheit und das absolute Niveau kann sich verändern. Ein typisches Verhalten der im Ablauf verschiedener Marktphasen zu beobachten ist, sieht wie folgt aus.
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Der Markt sieht sehr ruhig aus, was im Sinne der Optionshändler bzw. der Volatilität vor allem bedeutet, dass es so gut wie keine Rücksetzer gibt und derzeit keine größeren Gefahren gesehen werden. Der Markt geht somit stetig und relativ ruhig aufwärts. Im Allgemeinen ist in dieser Phase die Nachfrage nach Absicherungen in Form von Puts relativ gering. Das lässt sich ablesen an einer Option Skew, die insgesamt auf einem relativ niedrigen Niveau verläuft und zudem sehr flach ist. Sehr flach bedeutet, dass der Anstieg (und hier vor allem die linke Seite der Puts) nur allmählich vonstattengeht. Erst am äußeren Rand ist der Anstieg etwas deutlicher sichtbar, was an der bereits bekannten Einpreisung das Fat Tail Risks liegt. Sobald nun leichte Unsicherheit in den Markt kommt, also die ersten Marktteilnehmer anfangen ein Ereignis zu befürchten, setzen die ersten Hedging Aktivitäten ein. Dies findet zunächst vor allem auf den weit entfernten Strikes statt, auf denen Absicherungen verhältnismäßig günstig für wenige Cent („Teenies“ – siehe zur Erläuterung das Kapitel über Hedging) erhältlich sind. Diese Hedging Aktivitäten auf den günstigen Strikes erzeugen eine erhöhte Nachfrage, wodurch sich auch die Preise auf diese weit out of the money liegenden Strikes verändern. Dies mögen zu Beginn nur moderate Anstiege von 15 oder 20 Cent sein, allerdings ist dies schon ausreichend, um in der Option Skew für Bewegung zu sorgen. Eine Versteilerung der Skew ist zu sehen, die von dem Anstieg des weit entfernten langen Endes auf der Put-Seite kommt. Das äußere Ende hebt sich, die „Mundwinkel“ fangen an sich zu heben. Sollte die Unsicherheit des Marktes nur von kurzer Dauer sein, dann werden die soeben noch nachgefragten Strikes innerhalb kurzer Zeit wieder zurück auf das alte Preisniveau fallen, eventuell durch Schließen von kurzfristig aufgesetzten Hedges zudem eher die Angebots- als die Nachfrageseite bedient werden und somit die Preise dort wieder fallen. Das führt wiederum dazu, dass sich die Skew wieder normalisiert, die „Mundwinkel“ senken sich wieder ab.


[image: ]



Sollten sich allerdings die Befürchtungen bewahrheiten und weitere Unruhe in den Markt kommen, womit in diesem Fall vor allem fallende Kurse gemeint sind, so werden die Hedging Aktivitäten intensiver werden und weiter zunehmen. Mehr und mehr Marktteilnehmer werden die Nachfrage nach Puts nach oben treiben, und zwar über alle Strikes hinweg und nicht mehr ausschließlich weit aus dem Geld. Es wird somit zu beobachten sein, dass auch bei Strikes näher am Geld die Preise ansteigen und während das die Option Skew weiter versteilert, wird auch die gesamte Skew angehoben, sich also auf einem insgesamt höheren Level oberhalb der Nulllinie befinden. Im Extremfall (bei einem stark abfallenden Markt) finden dann sogar Hedges genau ATM statt, so dass die Kurve weiter nach oben geschoben wird. Die typische Option Skew während eines starken Marktrückgangs ist somit zum einen sehr steil, zum anderen befindet sie sich absolut gesehen auf einem hohen Niveau.

Wie sieht es nun aus, wenn der Crash vorbei ist und sich die Lage wieder beruhigt? So wie sich die Skew über verschiedene Stadien von der ruhigen entspannten Börsenphase bis hinein in den Crash verändert hat, genauso nimmt sie auch den Weg zurück. Die ATM und nur knapp aus dem Geld liegenden Put Optionen unterliegen gerade in den letzten Wochen der Optionslaufzeit dem stärksten Zeitwertverfall. Diese werden daher, sollten die Marktteilnehmer mit einem Ende des Abverkaufs rechnen, folglich als erste wieder geschlossen. Dies führt zu einem absoluten Sinken der Mitte der Option Skew, was zunächst wie eine leichte Versteilerung der Skew aussieht. Die Mitte sinkt weiter ab, während die Randbereiche noch oben sind, dies führt zunächst zu einer steileren Skew.

Ein Verständnis des sich kontinuierlich verändernden Verlaufs der Skew ist hier sehr wichtig. Zu kurz gegriffen wäre es, einfach eine Momentaufnahme der Skew zu betrachten und zu dem Urteil zu gelangen, Skew ist steil, also befürchtet der Markt einen Abverkauf. Die Entwicklung der Skew über die gesamte Zeit, also im Zeitablauf gilt es zu beobachten. Es war ruhig, weite Skew, dann kommt Unruhe in den Markt, die Enden heben sich, mehr Unruhe kommt in den Markt, die Skew wird immer steiler, der Markt fällt tatsächlich, die Skew insgesamt hebt sich an, während sie zunächst relativ unverändert steil bleibt. Irgendwann in der völligen Panik werden dann at the money Optionen zu vergleichsweise so hohen Preisen gehandelt, dass das absolute Niveau der Option Skew sich anhebt und die Steilheit dadurch tatsächlich leicht abnehmen kann. Dies ist allerdings noch kein Zeichen für eine Beruhigung! Die Erklärung hierfür haben wir bereits geliefert. Lässt die Steilheit der Skew nämlich nach, weil ATM Optionen in Panik gekauft werden, ist dies sicherlich genau das Gegenteil von einem Anzeichen eines sich beruhigenden Marktes.
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Beruhigt sich der Markt schließlich wirklich, werden at the money Optionen geschlossen und der Markt fängt an sich von seinen Tiefständen wieder nach oben zu bewegen. Die Skew wird zwar steiler, dies allerdings verursacht durch ein Absinken des mittleren Bereiches. Der Markt erholt sich weiter und die Marktteilnehmer fangen an Ihre Hedges langsam abzubauen und Hedginggewinne zu sichern, dadurch wird die Option Skew in ihrem absoluten Niveau weiter sinken, während sie auch langsam aber stetig wieder flacher wird. Festzustellen bleibt hierbei, dass selbst viele Wochen und auch Monate nach einer Marktkorrektur immer noch eine Option Skew zu beobachten sein kann, deren äußere Enden deutlich steiler verlaufen, als dies unmittelbar vor diesem Crash der Fall war. Dies liegt schlicht und einfach an der Preisstellung von out of the money Optionen. Wer vorher diese Hedges für 10, 15 oder 20 Cent erworben hat und nun für das Schließen nur noch 5 oder 10 Cent bekommt, belässt diese häufig lieber weiterhin im Depot. Schließlich sind sie für sich genommen kaum noch etwas wert und obwohl der Markt eindeutige Anzeichen einer Beruhigung zeigt, besteht immer eine Restunsicherheit, ob das Ereignis nicht doch noch weitergeht. Das ist die Psychologie der Masse, die ein relativ kurz zurückliegendes Schockerlebnis länger im Hinterkopf behält und entsprechend agiert und reagiert, als wenn dieses Ereignis schon längere Zeit zurückliegt. Nach vielen Monaten ohne größeren Marktrückgang sind nicht selten sehr günstige Absicherungen zu finden, trotzdem ist in diesen Phasen über das Put-Call Ratio abzulesen, dass offensichtlich kein Bedarf an Absicherungen besteht. Im amerikanischen Raum spricht man hier von allzu großer complacency, was sich passend vielleicht mit Gleichgültigkeit oder Leichtsinnigkeit übersetzen lässt. Liegt ein Crash allerdings nur kurze Zeit zurück, dann sind die Erinnerungen daran noch frisch. Sobald Puts wieder etwas günstiger geworden sind (aber immer noch teurer als im vorherigen ruhigen Marktumfeld), wird wieder abgesichert – denn wer weiß, ob es nicht noch weiter abwärts geht…

Skew bei Credit Spreads

Die Auswirkungen möglicher Veränderungen der Option Skew auf einzelne Puts und Calls sollte durch die Darstellungen der letzten Abschnitte verständlich geworden sein. Im Falle von Credit Spreads ist die Sache etwas diffiziler, gehen wir dies deshalb an einem konkreten Beispiel durch. Wie auf folgender Abbildung zu sehen handelt es sich in diesem Beispiel um einen Put Credit Spread mit den Strikes 90 und 100.
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Bei 100 wurden die Shorts platziert, bei 90 die absichernden Longs. Über das Vega, die Optionskennzahl, die die Veränderung des Optionspreises in Abhängigkeit von der Änderung der Volatilität darstellt, sind wir also bei dem Strike von 100 Short Vega und beim Strike von 90 Long Vega. Was geschieht nun, wenn die implizite Volatilität ansteigt und sich auf ein höheres Niveau bewegt? Über das Short Vega verliert die Position, über Long Vega gewinnt sie – sollte sich doch insgesamt betrachtet aufheben, oder etwa nicht?


[image: ]



Hierzu das gleiche Beispiel noch einmal, allerdings unter Einbeziehung der besprochenen Veränderungen der Option Skew. Zunächst handelt es sich um die normale Option Skew die in etwa so verläuft wie aus dem Schaubild zu sehen. Es sind wieder die absichernden Longs bei 90 zu sehen und die Shorts bei 100. Wenn nun die implizite Volatilität steigt, dann ändert sich dies Option Skew wie dargestellt.
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Hier ist schon zu sehen, dass sich die implizite Volatilität nicht auf beiden Strikes im gleichen Maße ändert, sondern diese Wertänderung eben unterschiedlich stark stattfindet. Wie zu sehen, gewinnt die Position der Longs über das Vega hinzu. Dieser Gewinn ist jedoch kleiner als der Betrag, der über das Vega in den Shorts verloren wird. Das bedeutet, dass ein Credit Spread, der bei niedriger impliziter Volatilität aufgesetzt worden ist, durch ansteigende implizite Volatilität verliert.
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Betrachten wir das gleiche Beispiel nun für den umgekehrten Fall, wir beginnen also mit einer erhöhten Volatilität (und höheren Skew) und setzen den Credit Spread auf. Durch ein sinkendes IV Umfeld senkt sich auch die Option Skew ab. Zu sehen ist, dass die Shorts und die Longs über das Vega an Wert verlieren. Die Longs verlieren zu unseren Ungunsten, der Verlust in den Shorts stellt sich für uns als Gewinn dar. Der Gewinn übersteigt hierbei den Betrag, der mit den Long verloren worden ist. Genau dies ist der Grund, warum es von Vorteil ist, Credit Spreads bei einer erhöhten impliziten Volatilität aufzusetzen. Dabei macht sich der Stillhalter das unterschiedliche Verhalten einzelner Strikes in Bezug auf die implizite Volatilität, ausgedrückt über das Vega, zunutze.

An den eben dargestellten beiden Diagrammen lassen sich noch weitere wertvolle Erkenntnisse für den Handel mit Credit Spreads erkennen gehen wir zuerst auf das Beispiel ein, in dem Credit Spreads in einem niedrigen IV Umfeld aufgesetzt werden.
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Wie an den beiden dargestellten Pfeilen und deren Länge gut zu erkennen, würde es ja tatsächlich sinnvoll sein, die Long Positionen näher an den Shorts zu handeln. Denn bei einer ansteigenden impliziten Volatilität würde, zumindest über das Vega, in diesem Fall weniger verloren als bei einem sehr weiten Spread. Das bedeutet, wenn Credit Spreads bei einem eher niedrigen IV Umfeld aufgesetzt werden, dann ist man für den Fall einer ansteigenden impliziten Volatilität mit einem jeweils engeren Spread besser geschützt.
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Für den anderen Fall, nämlich dem Aufsetzen eines Credit Spread bei bereits erhöhter impliziter Volatilität, verhält es sich genau umgekehrt. Hier gewinnen wir durch das Absinken der impliziten Volatilität über unsere Shorts verhältnismäßig mehr, als wir über die Longs verlieren. Würde man in diesem Fall den Strike Abstand weiter wählen, die Longs also weiter out of the money handeln, dann wäre dieser unterschiedliche Betrag noch größer. Festhalten lässt sich also, dass Credit Spreads in einem bereits erhöhten IV Umfeld aufgesetzt umso ertragreicher sind, je weiter der gehandelte Spread ist.

Skew messen

Nachdem wir die Skew ausführlich besprochen haben und auch immer wieder das mögliche Tail Risk angesprochen wurde, stellen sich sicherlich viele Leser die Frage, wie sich die Skew denn nun messen lässt. Tatsächlich hat die CBOE neben dem VIX auch den Skew Index eingeführt, der sich auf den SPX bezieht. Das Kürzel hierfür ist SKEW.

https://cdn.cboe.com/resources/indices/documents/SKEWwhitepaperjan2011.pdf

Dieser Skew Index soll das Tail Risk messen, welches in diesem Fall definiert ist über Bewegungen des Basiswertes (also des SPX) von mindestens 2 Standardabweichungen. Im Skew Index entspricht ein Wert von 100 einer perfekten Standardnormalverteilung. Werte von über 100 bedeuten, dass das Tail Risk ansteigt. Interessanterweise ist hier zu beobachten, dass der durchschnittliche Stand des Skew Index bei ungefähr 115 liegt. Das bedeutet nichts anderes, als dass der Markt akzeptiert hat, dass es ein Tail Risk gibt und dieses standardmäßig immer mit einpreist.










	SKEW

	2 Standardabw.

	3 Standardabw.




	100

	2,30%

	0,15%




	105

	3,65%

	0,45%




	110

	5,00%

	0,74%




	115

	6,35%

	1,04%




	120

	7,70%

	1,33%




	125

	9,05%

	1,63%




	130

	10,40%

	1,92%




	135

	11,75%

	2,22%




	140

	13,10%

	2,51%




	145

	14,45%

	2,81%







Wahrscheinlichkeit des Erreichens von 2 und 3 Standardabweichungen im S&P500 nach unten in Abhängigkeit des jeweiligen SKEW Standes. Quelle: CBOE

Der Skew Index stellte in der Vergangenheit eine gewisse Zeit lang ein beliebtes Handwerkszeug der Optionshändler dar, um den Zustand des Marktes zu beurteilen. Die Zuverlässigkeit des Skew Index hat in den letzten Jahren allerdings stark abgenommen. Häufig ist ein Anstieg und Verharren auf hohem Niveau zu beobachten, ohne dass eine erwartete Abwärtsbewegung im SPX folgt. Das gleiche gilt umgekehrt, dass ein sinkender bzw. sehr niedrig notierender Skew Index keine Gewähr dafür ist, dass der Markt nicht doch unvorhergesehen korrigieren kann. Dies mag an der relativ engen Betrachtungsweise liegen. Nun sind 2 Standardabweichungen im herkömmlichen Sinne sicherlich nicht als eng zu bezeichnen, da nach dem Modell der Normalverteilung immerhin nur Ereignisse mit weniger als 5% Eintrittswahrscheinlichkeit weiter außerhalb liegen.
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Halten wir uns dabei aber einmal folgende Darstellung vor Augen. Sie sehen hier einmal die nach dem Modell der Standardnormalverteilung berechneten Ein-Monat-Performances des S&P500. Direkt daneben abgetragen sind die tatsächlich aufgetretenen Ein-Monats-Ergebnisse des S&P500. Es lässt sich leicht erkennen, dass zum einen deutlich mehr Ereignisse leicht oberhalb der Mitte und zum anderen insgesamt innerhalb von einer Standardabweichung liegen als nach idealisiertem Modell berechnet. Zum anderen ist erkennbar, dass es vor allem im unteren Bereich viele Ausreißer gibt, die statistisch gesehen gar nicht vorkommen dürften. Genau dies sind die sogenannten Fat Tail Ereignisse, die vorher bereits angesprochen wurden. Im Modell des Skew Index scheinen diese Fat Tails nicht ausreichend repräsentiert zu sein. Allerdings stellt dies nur einen möglichen Erklärungsansatz dar, warum der Skew Index zuletzt an Bedeutung und Zuverlässigkeit verloren hat.

Zusammenfassend kann die Betrachtung des Skew Index vor allem im Abgleich mit dem Stand des VIX und des SPX dazu dienen, das Tail Risk zu veranschaulichen und sich ein Bild über davon zu machen. Als alleiniges Warnsignal scheint der Skew Index weniger geeignet. Im Zusammenhang mit möglichen anderen Signalen kann er allerdings als Hinweisgeber auf eine Marktumkehr genutzt werden. Zusätzlich zu erwähnen sind an dieser Stelle noch der SDEX und der TDEX, die sich auf den SPY beziehen. Der SDEX misst dabei eine Standardabweichung, der TDEX drei Standardabweichungen. Somit mag vor allem der TDEX von Interesse sein, da er versucht noch extremere Fat Tails abzubilden, indem die Einpreisung des Tail Risks weit out of the money dargestellt wird.

Zeitwert und Verfall

Kommen wir nun zu einem Punkt, der auch im Kapitel „Mythen im Optionshandel“ angesprochen wird, und zwar dem Zusammenhang zwischen Zeitwert und Verfall. In an unerfahrene Optionshändler gerichteten Seminaren, Kursen und auch in der Literatur immer wieder anzutreffen ist folgende Darstellung.
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Diese Darstellung des Zeitwertverfalls im Ablauf der Lebensdauer einer Option ist per se nicht falsch. Allerdings wird als Erklärung dazu geliefert, dass dieses Diagramm grundsätzlich den Zeitwertverfall von Optionen darstellen würde. Zum Ende der Laufzeit hin somit ein beschleunigter Verfall eintrete, beginnend ca. 6 Wochen vor Ablauf, wobei in den letzten 1-2 Wochen dann ein exponentiell zunehmender Zeitwertverfall zu beobachten sei. Und genau dieses Erklärungsmodell muss als falsch angesehen werden, da es eine ganz wichtige Information nicht enthält. Denn genau dieses Verfallsdiagramm gilt ausschließlich für ATM Optionen. Dies ist gerade deshalb so eklatant, da erstens der OTM Verfall genau entgegengesetzt aussieht (dazu kommen wir gleich) und zum anderen, da grundsätzlich der Handel von Stillhaltergeschäften (egal ob nackt oder als Credit Spreads) out of the money empfohlen wird. Es werden dem unerfahrenen Optionshändler somit Strategien an die Hand gegeben (z.B. shorte Optionen out of the money, wo du „außer Gefahr“ bist) und dabei ein gänzlich falscher Zeitwertverfall demonstriert, der für die gehandelten Optionen ausdrücklich nicht gilt.
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Abgebildet sehen Sie den typischen Zeitwertverfall von out of the money Optionen. Im dargestellten Diagramm werden Optionen mit drei verschiedenen Laufzeiten betrachtet, hier beispielhaft dargestellt 6, 10 und 15 Wochen, entsprechend 42, 70 und 105 DTE. Drei wichtige Erkenntnisse lassen sich anhand dieses Diagramms gewinnen.


1. Zu Beginn der Laufzeit der jeweiligen Optionen findet, unabhängig von der absoluten Laufzeit der gewählten Optionskette, ein eher linearer Verfall statt.

2. Gerade zum Ende der Laufzeit ist bei out of the money Optionen ein stark abnehmender Verfall der Prämie zu beobachten.

3. Wenn wir uns einmal anschauen, zu welchem Zeitpunkt die Hälfte der Prämie verfallen ist, so kommen wir bei den jeweiligen Laufzeiten auf ungefähr ein Drittel der jeweiligen Laufzeit.


Das bedeutet, dass hier eine gänzlich unterschiedliche Situation vorliegt, die definitiv nicht dem entspricht, was noch unerfahrenen Anfängern im Optionshandel leider häufig präsentiert wird. Die gehandelten out of the money Optionen verlieren eben nicht in den letzten Wochen Ihrer Laufzeit immer beschleunigter am Zeitwert, sondern verlieren 50% Ihres Zeitwerts im ersten Drittel der Laufzeit.

So schockierend diese Erkenntnis für viele Trader sein mag, so hat sie definitiv etwas Gutes und auch Beruhigendes. Denn dies bedeutet zum einen, ich muss nicht nah ans Geld gehen und definitiv nicht bis kurz vor Verfall short Gamma sein und mich dem extremen Gamma Risiko der letzten Handelstage einer Option ATM aussetzen. Zum anderen kann ich getrost out of the money Optionen handeln, auch in längeren Laufzeiten, und diese mit einer Gewinnmitnahme versehen, die in der Regel lange vor Laufzeitende der Optionen erreicht ist. Selbstverständlich ergibt sich bei der Beurteilung von ATM und OTM ein Problem. Eine Option, die heute noch ATM war, kann durch eine Kursbewegung wenige Tage später out of the money liegen, das gleiche gilt selbstverständlich auch in die andere Richtung. Für einen mustergültigen Zeitwertverfall, egal ob ATM oder OTM, müsste die jeweilige Kursentwicklung exakt vorausgesehen werden, was in der Praxis selbstredend nicht möglich ist. Da wir als Optionshändler aber sowieso Annahmen treffen müssen und immer ein gewisses Restrisiko bleibt, sollten wir die uns vorliegenden Erkenntnisse zumindest nutzen. Wenn nun also der dargestellte Vorteil im Verfall von out of the money Optionen genutzt werden soll, stellt sich die Frage, wo denn der ATM Verfall endet und wo der OTM Verfall beginnt? Wie weit vom Geld entfernt, bei welchem Delta, kann man in diesem Sinne von out of the money Verfall sprechen? Tatsächlich muss dies pro Basiswert pro Laufzeit gesondert betrachten werden, als Faustregel lässt sich aber sagen, dass zwischen Delta 20 und 30 bereits von OTM Optionen gesprochen werden kann (im Sinne dieses Erklärungsansatzes). Streng genommen ist per Definition jede Option unter ATM bereits OTM; wir beziehen uns hier ausdrücklich auf Optionen, deren Verfallsdiagramm sich wie abgebildet darstellt.
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Betrachten wir nun noch einmal den OTM Verfall im Vergleich zum ATM Verfall, und zwar innerhalb einer Laufzeit. Selbstverständlich ist die gezahlte oder erhaltene Prämie ATM in absoluten Beträgen höher als bei OTM Optionen. Aber wie schnell verfällt die jeweilige Prämie nun relativ? Der ATM Verfall bis zum Laufzeitende entspricht dem eingangs dargestellten und weit verbreiteten Diagramm. Wird nun geprüft, wann 50% dieser Prämie verfallen sind, so fällt regelmäßig auf, dass dies erst nach ungefähr 75% der Laufzeit der Fall ist. Im Vergleich dazu ist bei Optionen, die bei Delta 10 oder Delta 20 aufgesetzt sind zu beobachten, dass eine Delta 10 Option schon bei nach zirka einem Drittel der Laufzeit 50% der Prämie verloren hat, bei einer Delta 20 Option ist der Verlauf fast linear anzusetzen, somit sind 50% der Prämie nach ungefähr der Hälfte der Laufzeit verfallen.

Ganz im Sinne von „bitte nicht alles glauben, sondern selbst nachprüfen“, sei hier die Nachprüfung anhand konkreter Optionsprämien eines Basiswertes in einer Laufzeit auf verschiedenen Strikes empfohlen. Verfolgen Sie diese über eine gewisse Zeit nach, nutzen die Backtest Funktion professioneller Optionssoftware oder prüfen dies gerne auch über Tabellenkalkulationsprogramme nach. Optionsdaten und historische Optionspreise sind auf zahlreichen Seiten im Internet käuflich und in gewissem Umfang auch gratis verfügbar.

Bei Betrachtung des zweiten Schaubildes wird eine Sache deutlich, auf die bereits hingewiesen worden ist. Selbstverständlich sind die absoluten Prämien von OTM Optionen deutlich geringer als ATM gezahlte Prämien. Für die gleiche Prämieneinnahme müssten folglich höhere Stückzahlen gehandelt werden. Allerdings ist dies ein Umstand, der unabhängig von der Betrachtung des Zeitwertverfalls zu beachten ist. Durch die unvollständige Art der Vermittlung des Zeitwertverfalls von Optionen (wie oben angesprochen) werden zumindest keine Trader dazu animiert aggressiv ATM Optionen zu handeln. Somit mag das Versäumnis der Erwähnung, dass dieses Verfallsdiagramm nur für ATM Optionen gilt, vielleicht auch sein Gutes haben. Trotzdem macht sich der unerfahrene Optionsneuling hinsichtlich der Haltedauer seiner Short Trades etwas vor, da dieser zu der Meinung gelangt ist, durch Halten der Option bis ans Laufzeitende genau das richtige zu tun und dann innerhalb weniger Tage schnell in den Gewinn zu gelangen. Durch die hier erfolgte Klarstellung, die Gedankenspiele und im besten Fall das eigene Überprüfen und Feststellen der dargestellten Zusammenhänge, mögen sich für die Zukunft gewisse veränderte Herangehensweisen empfehlen.

Zum einen stellen weiter aus dem Geld liegende Optionen nicht nur eine interessante Möglichkeit für eine Prämieneinnahme innerhalb relativ kurzer Zeit (im Verhältnis zur absoluten Laufzeit der Optionen) dar, sondern bieten allein aufgrund Ihres weiteren Abstandes zum aktuellen Kurs absolut gesehen mehr Sicherheit. Dem Basiswert wird deutlich mehr Spielraum für Bewegungen gegeben, bis ein korrigierendes Eingreifen notwendig wird. Zum anderen werden auch längere Laufzeiten attraktiv, da eben kein Vorteil darin besteht, out of the money Optionen in den letzten 4 - 6 Wochen zu handeln. Mit z. B. drei Monaten Restlaufzeit gehandelte Optionen zahlen eine unter Umständen deutlich höhere Prämie selbst auf weiter entfernten Strikes, die den vermeintlichen Nachteil wieder hereinholen, den eben die absolut gesehen geringeren Prämieneinnahmen auf OTM Strikes bei Delta 10 oder 20 vermeintlich darstellen.

Vola und Zeit

Lassen Sie uns an dieser Stelle ein Gedankenexperiment vollführen, um den Zusammenhang zwischen impliziter Volatilität und Zeit zu verdeutlichen. Stellen Sie sich vor, Sie befänden sich in folgendem Diagramm genau in der Mitte und gehen davon aus, dass sich der Kurs eines beliebigen Basiswertes relativ willkürlich verändert.
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Täglich wird eine Münze geworfen, die entscheidet, ob der Kurs aufwärts oder abwärts geht (dies entspricht der Random Walk Theorie, die an dieser Stelle aber nicht weiter vertieft werden soll) und je nach Ergebnis gehen Sie 5 Punkte nach oben oder 5 Punkte nach unten. Dies führt dazu, dass Sie einen Schritt nach rechts, dann zwei 2 Schritte nach links, wieder drei nach rechts, zwei nach links usw. machen, dies ganze 30 Tage lang. Wiederholen Sie dieses Experiment häufig genug, dann werden sich die summierten Ergebnisse ungefähr wie folgt darstellen.
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Sie sehen schon, dass es sich um die bekannte Standardnormalverteilung handelt. Führen Sie dieses Gedankenexperiment nun fort, und zwar indem die Münzwürfe (das bedeutet, die jeweiligen Bewegungen nach links oder nach rechts) und die 5 Punkt Schritte doppelt so häufig stattfinden dürfen. Und zwar nicht nur 30 Mal hintereinander, sondern 60 Mal hintereinander, entsprechend nicht 30 Handelstagen, sondern 60 Handelstagen. Wiederholen Sie dieses Experiment ausreichend häufig, so werden die Ergebnisse, durchgeführt an 60 Tagen hintereinander, weiter streuen als innerhalb der 30 Tage. Im Ergebnis führt das zu einer weiteren Kurve, wie in der Abbildung zu sehen ist. Zusammengefasst bedeutet dies, geben wir dem Experiment mehr Zeit, dann erhalten wir ein weiteres „Zelt“, die möglichen Ereignisse verteilen sich auf einen weiteren Bereich.

Spielen Sie das gleiche Experiment noch einmal durch, allerdings mit leicht veränderten Bedingungen Eben haben Sie sich um exakt 5 Punkte nach oben oder unten bewegt, einmal für 30 Tage und einmal für 60 Tage. Nun kehren wir das ganze etwas um, wobei der Beginn relativ ähnlich ist. Wir legen fest, dass wir 30 Schritte machen (also 30 Münzwürfe), entweder nach oben oder nach unten. Die Schrittweite entspricht dabei 5 Punkte.
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Soweit ergeben sich keine Veränderungen zum Teil 1 des vorherigen Experimentes. Nach einer ausreichenden Anzahl von Ergebnissen ergibt sich die Verteilung anhand der ersten engeren Kurve. In Teil 2 des Experiments werden allerdings die Veränderungen deutlich. Sie bewegen sich weiterhin 30 Schritte, werfen also 30 Mal die Münze, allerdings ist folgende Schrittweite doppelt so lang, nämlich 10 Punkte. Pro Münzwurf bewegen Sie sich also nach links oder nach rechts, und zwar nicht mehr um je 5 Punkte, sondern um 10 Punkte. Nach einer ausreichenden Anzahl von Durchführungen erhalten Sie in der Summe Ergebnisse, die sich weiter verteilen als bei der 5 Punkte Schrittweite. Dies führt zu einer weiteren Kurve, die nichts anderes darstellt als eine weitere Standardnormalverteilung mit einer weiteren Standardabweichung. Im Ergebnis sehen wir also, dass mehr Bewegung ebenfalls zu einem weiteren „Zelt“ führt.
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Was bedeutet dies nun übertragen auf den Optionshandel? Im ersten Fall haben wir gesehen, dass mehr Zeit ein weiteres Zelt bedeutet, im zweiten Fall haben wir gesehen, dass eine höhere Bewegung zu einem weiteren Zelt führt. Und exakt dies können wir bei der Verteilung der Optionspreise sehen. Gehen wir in eine weitere Laufzeit (wir geben dem Experiment also mehr Zeit), so sehen wir, dass sich die Delta 16 Strikes (die ungefähr einer Standardabweichung entsprechen) weiter vom aktuellen Kurs entfernt befinden, als dies in kürzeren Laufzeiten der Fall ist. Dies liegt eben daran, dass der Kurs des Basiswertes noch mehr Zeit zur Verfügung hat, um hin und her zu schwanken und eben auch entferntere Strikes zu erreichen, als dies in einer kurzen Laufzeit der Fall sein könnte.

Die im zweiten Teil des Experimentes dargestellte Bewegung ist nichts anderes als die Volatilität im Optionshandel. Wir können innerhalb einer Optionskette beobachten, dass ein Delta 16 Strike bei niedriger impliziter Volatilität näher am aktuellen Kurs zu finden ist, als dies bei einer erhöhten impliziten Volatilität der Fall ist. Dies liegt in diesem Fall daran, dass aufgrund der eingepreisten höheren „Bewegung“ (im Falle der Optionen die erwartete mögliche Bewegung) auf einmal innerhalb der gleichen Zeit das Erreichen weiter entfernt liegender Strikes für möglich gehalten wird. Wir sehen also, dass Zeit und Volatilität zusammenhängen. Je mehr Volatilität und je mehr Zeit, umso weiter ist die Glockenkurve. Nun ist auch klar, dass Zeit täglich vergeht und somit die Glockenkurve täglich enger wird. Allerdings kann die implizite Volatilität sinken und steigen, somit ist die durch die implizite Volatilität ausgelöste Veränderung der gauss‘schen Glockenkurve dynamisch. Sie kann enger werden und weiter werden.
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Diese dynamische Veränderung findet sich auch in den Risikoprofilen professioneller Option Software wieder. Wenn der Ablauf der Zeit simuliert wird, ist das Annähern der T+n Linie an die Expiration Linie mit jedem verstreichenden Tag sichtbar. Der exakt gleiche Effekt tritt ein, wenn abnehmende implizite Volatilität simuliert wird. Simuliert man dagegen zunehmende implizite Volatilität, so kommt dies einem Zurückspulen in der Zeit gleich. Die T+n Linie fängt also an, sich weiter von der Expiration Linie zu entfernen. Da die Zeit linear verläuft, die implizite Volatilität sich aber sprunghaft ändern kann (und das in beide Richtungen), somit leider auch zu unseren Ungunsten, ist auch hier wieder zu sehen, dass der Einfluss von Vega auf den Optionspreis eine weit wichtigere Stellung einnimmt, als das oft beschworene Theta.

Gewichtetes Vega

Kommen wir zum Abschluss des Kapitels über „Volatilität verstehen und handeln“ nun nochmals auf das Vega zu sprechen. Wie bereits dargestellt, wurde ja in der der Optionspreisberechnung zugrundeliegenden Black-Scholes Formel die Volatilität als konstant angenommen. Auch wenn die damaligen Unzulänglichkeiten durch Modernisierungen und Anpassungen der aktuellen Modelle zum Teil ausgebügelt worden sind, so gibt es immer noch einen Fehler bezogen auf das Vega, der zu einer falschen Darstellung führt.

Denken wir noch einmal zurück an den VIX, die Vix-Futures und deren Darstellung anhand der Terminstrukturkurve. Wir hatten gesehen, dass in einem normalen ruhigen Marktumfeld die Kurve im Contango verläuft. Ereignisse der näheren Zukunft sind im Allgemeinen leichter absehbar und leichter einzuschätzen, mit größerem zeitlichen Abstand fällt eine korrekte Einordnung zunehmend schwerer. Treten nun unvorhergesehene Ereignisse ein, so ist ein sehr schneller Flip der VIX Terminstrukturkurve im kurzen Ende nach oben zu beobachten, wir befinden uns nun in der Backwardation. Durch die aktuellen Ereignisse tun sich die Marktteilnehmer deutlich schwerer abzuschätzen, was heute, in den nächsten Tagen und Wochen passieren wird, allerdings scheinen sie der Meinung zu sein, dass sich in wenigen Monaten die Situation beruhigt haben wird und die aktuellen Ereignisse, die zu den aktuellen Marktverwerfungen geführt haben, dann eine immer kleinere Rolle spielen werden.
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In obiger Abbildung ist dies beispielhaft zu sehen an der Marktsituation Ende Februar 2020. Was hat dies nun mit dem Vega zu tun? Das Vega stellt die Veränderung des jeweiligen Optionspreises in Abhängigkeit von der Veränderung der impliziten Volatilität dar. In diesem Fall ist zu sehen, dass in den jeweils sehr kurzen Laufzeiten die Volatilität deutlich stärker angestiegen ist als in den längeren Laufzeiten. Hätte man nun in einer kurzen Laufzeit eine Optionsposition mit einem Vega von 100 und in einer langen Optionslaufzeit eine Position mit einem Vega von ebenfalls 100, wie würde sich der jeweilige Wert der Optionsposition geändert haben? Bei Betrachtung der Terminstrukturkurve wird schnell klar, dass selbstverständlich über das Vega in einer kurzen Laufzeit deutlich mehr Wertanstieg der zugrundeliegenden Optionspositionen zu beobachten wäre, als dies in einer langen Laufzeit der Fall wäre. Während in dem einen Fall ein Anstieg von 30, 40 oder 50 Punkten zu sehen ist, sind es in den längeren Laufzeiten nur ca. 10 Punkte. So wird schnell klar, dass die Berücksichtigung der jeweiligen Laufzeit eine extrem wichtige Rolle spielt, wenn das jeweils angezeigte Vega beurteilt werden soll.

Und genau diese jeweils angepasste Betrachtungsweise des Vegas findet aufgrund der verwendeten Optionspreisformel selbst in professioneller Optionssoftware nicht statt. Nach wie vor wird hier eine konstante Veränderung der implizierten Volatilität hinweg über alle Laufzeiten angenommen. Um diesen Unterschied darzustellen, spricht man im englischsprachigen Bereich vom sogenannten raw Vega, was sich mit rohes oder nicht angepasstes Vega übersetzen ließe. Im Gegensatz dazu gibt es noch das weighted Vega, also das gewichtete Vega. Hierbei wird näherungsweise versucht, die jeweilige Laufzeit der Optionskette mit einzubeziehen und über einen Faktor das roh angezeigte Vega der Optionslaufzeit anzupassen. So soll eine Vergleichbarkeit der Auswirkungen einer Änderung der impliziten Volatilität auf die Optionspreise verschiedener Laufzeiten möglich gemacht werden. Auch das Konzept des gewichteten Vegas ist dabei nicht vollkommen korrekt und stellt nur eine näherungsweise Berechnung dar. Wie an obiger Darstellung der VIX Terminstruktur gut zu sehen können die tatsächlichen Schwankungen und Entwicklungen in der Realität deutlich von angenommenen Modellen abweichen. Trotz alledem kommt eine näherungsweise Betrachtung der Positionen durch Zuhilfenahme des gewichteten Vegas der Realität näher, als rein auf den rohen ungewichteten Wert des Vegas zu vertrauen.
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Als Formel für die näherungsweise Berechnung wird das jeweils angegebene rohe Vega der Optionslaufzeit multipliziert mit einem Faktor. Dieser Faktor ist die Wurzel aus 30, geteilt durch die jeweilige Laufzeit der Optionskette, also die DTE (days to expiration). Bei einer Laufzeit der Option von 30 DTE errechnet sich somit:
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Bei einer angenommenen Laufzeit der Optionskette von 120 Tagen würde sich errechnen:
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Das tatsächliche (gewichtete) Vega einer Option mit 120DTE wäre folglich nur halb so groß, wie das einer Option mit 30DTE. Die stärkere Auswirkung von Änderungen der IV auf kurze Laufzeiten wird über diese Berechnung besser abgebildet und die Entwicklung der verschiedenen Optionspositionen in den jeweiligen Laufzeiten lässt sich über das gewichtete Vega korrekter anzeigen.

Wichtig ist zu beachten, dass je länger die Laufzeit der Optionen ist, umso weniger akkurat ist das angezeigte Vega in der Optionssoftware. Der Fehler über die Optionspreisformel wirkt sich in diesen langen Laufzeiten stärker aus. Auch bei gehandelten Optionen mit sehr weiten Strikeabständen sind die Auswirkungen des nicht korrekt berechneten Vega Wertes zum Teil erheblich. Dies liegt an der bereits angesprochenen und dargestellten Option Skew, die ja dazu führt, dass sich Teile der Skew stärker bewegen können als andere. So kann beispielsweise der weit aus dem Geld liegende Teil der Option Skew stark ansteigen, hier also eine starke Änderung der impliziten Volatilität stattfinden, während am Geld noch kaum etwas zu beobachten ist. Das rohe Vega, welches für die jeweiligen Strikes errechnet wird und die Änderung der Optionspreise in Abhängigkeit von der IV darstellen soll, stellt im Falle des Vergleichs der Preisentwicklung einer weit OTM liegenden Option und einer ATM Option in diesem Fall kein korrektes Abbild der Wirklichkeit dar.

Welche Rolle spielen nun Vega und die Berücksichtigung des gewichteten Vegas im praktischen Handel mit Optionen? Wichtig bleibt anzumerken, dass wir der Darstellung des Vegas, selbst in professioneller Optionssoftware, nicht blind vertrauen sollten. Werden Optionen innerhalb einer Laufzeit gehandelt und diese anhand der Griechen verglichen, so stellt die nicht korrekte Darstellung des rohen Vegas an sich kein größeres Problem dar, solange die Strikes nicht zu weit voneinander entfernt liegen. Ebenso verhält es sich mit dem Vergleich von Optionen in Laufzeiten, die nicht zu weit auseinanderliegen. Soll allerdings die Auswirkung einer möglichen Veränderung des Vegas von einer ATM Option mit einer Option weit out of the money (z. B. bei bei Delta 5 oder noch darunter) verglichen werden, so können die Unterschiede der dargestellten Vega Werte zu der tatsächlichen Entwicklung erheblich sein.

Ebenso verhält es sich mit dem Vergleich von kurz laufenden Optionen (z. B. der nächsten monthly Expiration) zu einer Option in einer entfernten Laufzeit, die beispielsweise erst in einem Jahr abläuft. Die Gewichtung des Vegas unter Zuhilfenahme der dargestellten Formel kann Ihnen auf dem Weg zur Findung der Wahrheit wertvolle Dienste erweisen. Ratsam ist aber in jedem Fall eine individuelle Einschätzung und ein Durchdenken der dargestellten Konzepte. Mitdenken und das jeweilige Betrachten der individuellen aufgetretenen Situationen und eine mehr oder weniger korrekte Einschätzung der möglichen Marktszenarien sind niemals durch eine näherungsweise Berechnung nicht zu ersetzen. Mit auf den Weg gegeben sei dem geneigten Leser, nicht blind der Darstellung der Griechen in der Handelsplattform des Brokers zu vertrauen. Wie in Kapitel 10 zur Marginauslastung anhand des Deltas genauer ausgeführt, verhält es sich in diesem Fall eben auch mit dem Vega. Ein quer über das Depot errechneter Wert von Vega 4000 bedeutet nicht, dass bei einem Anstieg des VIX um einen Prozentpunkt Ihr Depot um $4000 an Wert gewinnt. Die Zusammenhänge sind hier eben gerade nicht linear, sondern müssen im Falle stark unterschiedlicher Positionen differenziert betrachtet werden. Und tatsächlich handelt es sich bei allem, was nicht „Long Basiswert“ (mit ähnlichem Beta und ähnlichen Preisen) ist, um stark unterschiedliche Positionen. Dies trifft noch einmal speziell auf Optionen zu, die Long und Short in Ihrem absoluten Risiko unbegrenzt und begrenzt, nah am Geld bis weit aus dem Geld und in kurzen bis zu sehr langen Laufzeiten gehandelt werden können.

Wir hoffen durch dieses Kapitel ein besseres Verständnis für die implizite Volatilität und deren Auswirkungen auf die Optionspreise geschaffen zu haben und empfehlen diese Erkenntnisse unbedingt in geeigneter professioneller Optionssoftware nachzuprüfen und an konkreten Beispielen durchzudenken. Das Verständnis, gerade für eine sehr abstrakt wirkende und komplexe Materie wie der impliziten Volatilität, wächst mit der eigenen Umsetzung durch Anwendung und aktives Mitdenken.





6 Credit Spreads

Neben einfachen ein short Puts gehören Credit Spreads sicherlich zu den beliebtesten Basisstrategien bei Optionsstillhaltern. Worum handelt es sich nun bei Credit Spreads? Rufen wir uns dazu einige Basics in Erinnerung. Die bereits bekannten short Puts und short Calls haben, bei aller berechtigten Beliebtheit, einen gemeinsamen Hauptnachteil, namentlich das unlimitierte Risiko. Auf der Seite der Calls ist es ein faktisch unlimitiertes Risiko, weil der Kurs ja tatsächlich (zumindest theoretisch) ins Unendliche steigen könnte. Bei short Puts wird gerne auch von einem unlimitierten Risiko gesprochen, wobei dieses in der Realität ja absolut begrenzt ist, da der zugrunde liegende Basiswert nicht weiter als bis Null fallen kann. Zwar keine unbedingt tröstliche Aussicht, aber in diesem Fall korrekt formuliert.

Was gibt es nun für Möglichkeiten der Risikobegrenzung, abgesehen von einem Stoploss? Führen wir uns vor Augen, dass Optionen nicht nur short, sondern auch long gehandelt werden können. Welchen Vorteil bringt z.B. der Erwerb eines Puts (long Put)? Eben genau das, was bei einem zuvor aufgesetzten short Put weiterhelfen könnte, eine Absicherung gegen fallende Kurse. Credit Spreads stellen somit nichts anderes dar als eine Kombination einer long und einer short Position. Zusätzlich zur short Position wird weiter out of the money eine weitere Option gekauft zur Absicherung und absoluten Risikobegrenzung. Es ergibt sich, egal ob auf der Put- oder der Call-Seite von Beginn an eine absolute Begrenzung des Risikos. Netto betrachtet ist immer noch mit einer Prämieneinnahme zu rechnen, wenn diese in Ihrer absoluten Höhe auch niedriger ausfällt als bei nackten Optionen. Kommen wir auf die beiden angesprochenen Varianten nun einzeln zu sprechen.

Bull Put Credit Spread

Bei einem Put Credit Spread handelt es sich, wie der Name schon sagt, um einen Spread, der aus Puts zusammengebaut ist. In der Literatur finden Sie zum Teil auch die Bezeichnung Bull Put Credit Spread. Dies soll nur veranschaulichend darauf hinweisen, dass es sich bei dieser Position um eine leicht bullische Position handelt. Für die meisten erfahrenden Optionshändler sollte allerdings die Bezeichnung Put Credit Spread ausreichend sein. Wenn Ihnen das Wörtchen „Bull“ weiterhilft, so verwenden Sie es gerne; falls es Sie eher durcheinanderbringt (war es nun bear, oder doch bull?), dann lassen Sie es einfach weg.
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Um einen typischen Put Credit Spread aufzusetzen, wird ein short Put out of the money (unterhalb des Kurses) und ein long Put weiter out of the money (somit auch unterhalb des short Puts) gehandelt. Dabei wird eine Einnahme durch den verkauften Put generiert bei einer gleichzeitigen Ausgabe für den gekauften Put. Die Ausgabe für den gekauften Put ist dabei geringer als die Einnahme durch den short Put. Netto ergibt sich daraus ein Credit – daher der Name Credit Spread. Der mögliche Verlust dieser Position ist dabei auf die Spread Weite begrenzt.
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Gehen wir ein konkretes Beispiel durch. Das Risikoprofil eines Put Credit Spreads stellt sich wie in der Abbildung zu sehen dar. Wir haben die bereits aus dem Risikoprofil eines short Puts bekannte Expiration Linie, die sich oberhalb des Strikes des short Puts parallel zur Nulllinie bewegt. Dies stellt den möglichen Gewinn der Optionsposition dar, sollte der Kurs sich nach oben bewegen oder zumindest bei Ablauf oberhalb des short Strikes notieren. Im linken Teil des Risikoprofils sehen Sie, wie sich die zusätzliche long Position im Vergleich zum nackten Put auswirkt. Bei dem long Strike läuft die Expiration Linie nicht weiter stetig nach unten, sondern macht einen Knick nach links und bewegt sich ebenfalls parallel zur Nulllinie. An dieser unteren Expiration Linie lässt sich der maximal mögliche Verlust der kombinierten Optionsposition ablesen.
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Berechnen wir das maximale Risiko für dieses Beispiel. Die Prämieneinnahme beträgt im dargestellten Fall $178. Die Spread Weite beträgt $10, nämlich der Unterschied zwischen den Strikes von 341 für den short Put und 331 für den long Put. Bei einer Kontraktgröße von 100 (wie üblich) beträgt das Risiko folglich $1000. Abzüglich der bereits eingenommenen Prämie von $178 ergeben sich $822 maximales Risiko. Durch diese Begrenzung des absoluten Risikos verläuft auch die T+n Linie deutlich flacher, als bei einem nackten short Put (wo auch die T+n Linie bekanntermaßen stetig weiter abfällt). Hier sollte bereits klarwerden, dass wir auch im Trademanagement Vorteile genießen, da ein gegen den Trade laufender Kurs nicht so schnell negative Auswirkungen auf die T+n Linie hat. Im Ergebnis kann der Kurs des Basiswertes in absoluten Zahlen gerechnet weiter gegen die Position laufen, als bei einem nackten short Put, ohne dabei die gleichen starken Verluste zu verursachen.

Eine Anmerkung noch: In diesem Beispiel und in der Erklärung wurde vorausgesetzt, dass der Credit Spread komplett unterhalb des Kurses aufgesetzt wird. Streng genommen muss dies nicht der Fall sein. Ein short Put wird zwar üblicherweise out of the money gehandelt, kann aber durchaus auch ATM oder in the money aufgesetzt werden. Es handelt sich auch dann immer noch um einen short Put. So ist auch ein Credit Spread immer noch ein Credit Spread, selbst wenn er sich ATM, zum Teil im Geld oder auch gänzlich im Geld befindet. Ob diese Vorgehensweise eine risikoaverse Strategie nach Ihren Regeln darstellt, müssen Sie allerdings selber beurteilen.

Bear Call Credit Spread

Analog zum bereits besprochenen Bull Put Credit Spread handelt es sich hier um einen Credit Spread, das heißt eine risikobegrenzte Position, für die eine Prämie vereinnahmt wird. In der Literatur findet sich gelegentlich die Bezeichnung Bear Call Credit Spread, anstatt der eigentlich ausreichenden Bezeichnung Call Credit Spread. Auch hier gilt wieder: Wenn Ihnen das Wörtchen „Bear“ hilft, so behalten Sie es bei, wenn es Sie eher verwirrt, so lassen Sie es getrost weg.

Bei einem Call Credit Spread handelt es sich um einen short Call out the money (oberhalb des Kurses) und einen weiter außerhalb des Geldes aufgesetzten long Call (der folglich auch oberhalb des short Calls liegt). Das was im letzten Abschnitt zum Put Credit Spread angesprochen wurde gilt selbstverständlich auch hier. Der Call Credit Spread muss nicht gänzlich OTM liegen, sondern kann zum Teil oder auch gänzlich in the money liegen. So wie ein short Call immer noch ein short Call ist, auch wenn er sich ITM befindet. Der Hinweis zu den Überlegungen, wie sinnvoll ein solcher Trade im Geld aufgesetzt ist, sei auch hier wieder angesprochen.
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Kommen wir zurück zum Call Credit Spread. Es entsteht also eine Einnahme durch den short Call und eine geringere Ausgabe durch den long Call, womit sich insgesamt immer noch einen Nettoertrag ergibt. Wie bei Credit Spreads üblich ist das Risiko wieder auf die Spread Weite begrenzt.
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Im dargestellten Beispiel des Risikoprofiles dürfte Ihnen die eine Seite wieder bekannt vorkommen. In diesem Fall hat die Expiration Linie auf der linken Seite das Aussehen eines short Calls. Der mögliche Gewinn ist auf die Prämieneinnahme begrenzt, was an der horizontal oberhalb der Nulllinie verlaufenden Expiration Linie auf der linken Seite zu erkennen ist. Statt aber (wie von einem nackten short Call bekannt) auf der rechten Seite stetig weiter abzufallen, macht die Expiration Linie ab dem Strike des long Calls einen Knick nach rechts. Die parallel zur Nulllinie verlaufende Expiration Linie auf der rechten Seite stellt die absolute Begrenzung des Risikos dar.
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Gehen wir auch hier das maximale Risiko an einem Beispiel durch. In diesem Beispiel wurde eine Prämie von $226 eingenommen. Die Spread Weite beträgt auch hier $10, errechnet aus dem Abstand des Strikes von 375 zu 365. Das Risiko beträgt bei einer Kontraktgröße von 100 insgesamt $1000. Abzüglich der eingenommenen Prämie von $226 errechnet sich ein maximales Risiko von $774. Sollte der Kurs gegen die Position laufen, verläuft die T+n Linie wiederum deutlich flacher, als dies bei einem nackten Call der Fall wäre. Die Position ist robuster gegen starke Kursbewegungen, woraus sich Vorteile im Trade Management ergeben.

Verfallsrate

Lassen Sie uns nun einige fortgeschrittene Überlegungen zu Credit Spreads anstellen. Wie ließen sich denn die Prämieneinnahmen optimieren? Wie ist es tatsächlich um die Absicherung der Credit Spreads bestellt und wie sieht es mit der Trefferquote, dem Chance Risiko Verhältnis und der Margin aus?

Zunächst zu dem Konzept der Verfallsrate. Der Stillhalter setzt ja auf stetige Prämieneinnahmen über täglich verfallenden Zeitwert. Ausgedrückt in Kennzahlen, den Options Griechen, handelt es sich vor allem um einen Theta-Trade. Theta gibt dabei bekanntermaßen den täglichen Zeitwertverfall der jeweiligen Option an, dies dargestellt über einen absoluten Wert. Die Verfallsrate beantwortet nun die Frage, wieviel Prozent der Prämie pro Tag verfallen. Der tägliche Verfall wird dafür ins Verhältnis gesetzt zur Prämie der Option.
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In dem abgebildeten Beispiel sehen Sie die Puts einer Optionskette auf den SPY. Aus dieser Optionskette wurden jeweils pro Strike die Optionspreise mit zugehörigem Delta und Theta abgetragenen. Dies finden Sie exemplarisch für einige Strikes in der Tabelle darunter wieder. In diesem Beispiel wurden jeweils Deltas von 50 für eine ATM Option, dann 40, 30, 16, 10 und 5 für OTM Optionen gewählt. Daneben abgetragen sind die absoluten Thetawerte, somit die Beträge, die Sie nach dem Optionspreis Modell pro Tag an Prämie einnehmen (oder verlieren, falls sie die Option long sind). Im Beispiel bei Delta 50 beträgt das Theta $0,13, die Einnahme über den Zeitwertverfall pro Tag beträgt folglich $1,30. Die Verfallsrate beantwortet nun die Frage, wieviel Theta denn pro Prämie pro Tag verfällt. Dafür wurde das Theta durch die zugehörige Prämie geteilt und als prozentualer Wert wiedergegeben.

Im dargestellten Beispiel ergibt sich ATM ein Theta-Preisverhältnis (=Verfallsrate) von knapp 1%. Direkt am Geld verfällt also ca. 1% der Prämie pro Tag. Bei Betrachtung der errechneten Werte fällt auf, dass je weiter wir aus dem Geld gehen die Verfallsrate ansteigt. Dies mag im Widerspruch stehen zu dem Konzept, welches in vielen Kursen über den Verfall von Optionen gerne gelehrt wird, nämlich, dass ATM das meiste Geld zu verdienen sei. Selbstverständlich ist der absolute Preis, der absolute Zeitwert ATM am höchsten. Es lässt sich hier aber ganz klar feststellen, dass weiter vom Geld entfernt der Verfall durchaus schneller stattfindet. An dieser Stelle die unbedingte Empfehlung, diese Zusammenhänge für sich selbst zu überprüfen. Gehen Sie verschiedene Werte in mehreren Laufzeiten durch und beobachten, wie sich die Verfallsrate jeweils ändert. Ohne das Ergebnis vorwegnehmen zu wollen, nominal ist grundsätzlich zwar am Geld das höchste Theta zu beobachten, aber die Verfallsrate wird weiter ansteigen, je weiter Sie out of the money gehen. Bedeutet dies nun zwangsläufig, dass short Option Trades (egal ob nackt oder abgesichert als Credit Spread) weiter aus dem Geld im Vorteil sind, da sie schneller verfallen? Lassen Sie uns zunächst weitere Überlegungen anstellen.

Hedge Ratio

Bei dem Konzept des Hedge Ratios werden die Überlegungen zur Verfallsrate weitergesponnen. Der Aufbau eines Credit Spreads sieht aus Sicht der „Arbeitsteilung“ beschrieben ja wie folgt aus: Der short verdient das Geld und bringt Gefahr, der long kostet Geld und schützt uns. Anhand der Verfallsrate wurde gezeigt, dass Optionen, die weiter aus dem Geld liegen relativ betrachtet schneller verfallen als näher am Geld liegende Optionen. Innerhalb eines Credit Spreads ist die Verfallsrate der long Position folglich höher als die der short Position. Das bedeutet, dass die long Position, die weiter außerhalb des Geldes liegt, schneller an Wert verliert (relativ betrachtet auf seine absolute Prämie bezogen). Dazu jetzt folgende Gedanken: Wenn der long die Position schützen soll und nun schneller an Wert verliert als der short, wie weit voneinander entfernt dürfen dann die beiden Strikes sein? Immer unter der Annahme, dass für eine ausreichende Absicherung der short Position gesorgt sein soll.

Um bei der Entscheidungsfindung zu helfen, lässt sich das Hedge Ratio berechnen. Das Hedge Ratio ist dabei die Verfallsrate der short Position geteilt durch die Verfallsrate der long Position. Ein Ratio von 1 bedeutet dabei, dass die longs und die shorts exakt gleich schnell verfallen. Leider kommt dies in der Praxis nicht vor. Je näher sich der Wert allerdings an der 1 befindet, umso besser. Ein Hedge Ratio eines Credit Spreads von 0,8 bedeutet, der schützende long verfällt 20% schneller als der short, der Geld einbringt. Unter Risikogesichtspunkten lässt sich grundsätzlich sagen, dass Verhältnisse von unter 0,8 bedeuten, dass der Spread zu weit ist. Denn wenn der long deutlich schneller verfällt als der short, dann ist die Schutzwirkung irgendwann nicht mehr ausreichend vorhanden.
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Hierzu wieder ein konkretes Beispiel. Auf dem Schaubild ist wieder die Put Seite einer Optionskette zu sehen. Jeweils entnommen und in der Tabelle abgetragen sind verschiedene Strikes in $5 Abständen mit den dazugehörigen Prämien. Das Delta spielt in diesem Fall keine Rolle, es diente im vorherigen Beispiel nur der Veranschaulichung. Über das zugehörige absolute Theta wird die bekannte Verfallsrate aus dem letzten Kapitel berechnet. Dann folgt die Berechnung des Hedge Ratios der jeweiligen Verfallsraten.

Die beiden Spalten 5er und 10er geben hierbei folgendes an: In der ersten Zeile bei dem Strike 350 soll das Hedge Ratio eines möglichen $5 weiten Spreads errechnet werden. Also wurde die Verfallsrate von 1,29% ins Verhältnis gesetzt zur Verfallsrate von 1,41% bei dem Strike 345. Dies ergibt den Wert von 0,91, zu sehen in der Spalte „5er“. In der Spalte „10er“ wurde die Verfallsrate des 350er Strikes im Vergleich zum 340er Strike berechnet. Betrachten wie einmal die Spalter der $10 weiten Spreads, dann fällt folgendes auf. Relativ nah am Geld, bei 350 und 345, ist das Ratio niedriger, als wenn wir ein Stück weiter aus dem Geld gehen. Bei 340, 335, 330 und 325 ergeben sich Werte von 0,8 oder sogar darüber. Weiter aus dem Geld sinkt das Hedge Ratio dann schon wieder ab. Auffällig sind die 0,87 bei dem Strike von 335. Hier scheint sich für diesen Basiswert, in dieser Laufzeit und mit dieser Spread Weite also ein optimaler Spread gefunden zu haben.

Natürlich handelt es sich auch bei dem Hedge Ratio nur um eine Art der Herangehensweise. Das Hauptaugenmerk ist hier gerichtet auf die Frage, wie schnell verfällt der absichernde long im Vergleich zu dem (Geld einbringenden) short. Dies vor dem Hintergrund, dass die schützende Wirkung des longs ja nicht zu schnell verfallen sollte. Eine Sache darf allerdings nicht vergessen werden. Die absolute Risikoreduktion ist nach wie vor vorhanden, selbst, wenn die long Position bereits nahezu wertlos sein sollte. Kommt es nämlich zu einer starken Kursbewegung und der Kurs fällt unter den Strike der long Position, dann ist die Schutzwirkung selbstverständlich noch vorhanden. Das absolute Risiko bleibt auf die Spread Weite begrenzt, solange die Laufzeit der long Position noch nicht abgelaufen ist.

Das Hedge Ratio stellt viel eher dar, wie stark die T+n Linie innerhalb des Risikoprofils zu unseren Gunsten oder Ungunsten gekrümmt wird. Ein zu geringes Hedge Ratio bedeutet, dass die T+n Linie bei einer die Position gefährdenden Kursbewegung stärker abfällt. Im Beispiel eines Put Credit Spread führt ein geringes Hedge Ratio bei einem abwärts laufenden Kurs schneller dazu, dass sich ein Verlust aufbaut. Je höher das Hedge Ratio, umso flacher die T+n Linie und umso weniger schnell gerät der Trade in den Verlust, falls der Kurs gegen die Position laufen sollte.

Spread Weite

Wie weit voneinander entfernt sollten Long und Short Position denn nun optimalerweise sein? Das soeben besprochene Konzept des Hedge Ratios stellt bei den Überlegungen vor allem auf die schützende Wirkung der Long Position ab. Bei der Auswahl der Spread Weite kann aber auch nach der Margin Betrachtung vorgegangen werden oder dem Chance Risiko Verhältnis (CRV) größere Bedeutung beigemessen werden. Bevor auf die Margin Betrachtung näher eingegangen wird, zunächst einige Punkte zu der bereits im Kapitel über FOPs angesprochenen Reg T Margin.

Exkurs Reg T Margin

Das Reg T Margin Regelwerk gilt grundsätzlich für alle bei US-amerikanischen Brokern geführten Konten. In Bezug auf Optionen können Sie sich folgende Faustregeln merken: Bei einer nackten Option werden 20% des short Strikes als Margin blockiert, bei Credit Spread wird der Abstand der Strikes (=Spread Weite) als Margin blockiert. Bei reinen Long Positionen ist das Risiko auf die gezahlte Prämie begrenzt, folglich wird auch nur eine Margin in Höhe dieser Prämie geblockt. Grundsätzlich möchte sich der Broker über diese Margin also gegen mögliche ungünstige Kursentwicklungen absichern. Ein short Put könnte ins Geld laufen und es sogar zur Andienung des Basiswertes kommen. Für den dann eingebuchten Basiswert kann die Marginanforderung sogar bis zu 50% des Kaufpreises betragen. Daher wird bereits für die Optionsposition ein Sicherheitsabschlag (nicht anderes stellt die Margin dar) einbehalten. Ein Credit Spread kann nicht mehr verlieren als die Spread Weite, weshalb der Broker auch nur einen Sicherheitsabschlag in Höhe dieses maximal möglichen Risikos einbehalten wird. Zur Verdeutlichung sollen folgende konkrete Beispiele dienen.

SPY 300 Short Put:
300$ x 100 = 30.000$                      → 20% = 6.000$ Margin

(OTM nur 10% Margin – im Zweifel unbedingt checken vor dem Trade!)

Gehandelt wird ein short Put auf den SPY mit Strike 300. $300 multipliziert mit der Kontraktgröße von 100 ergeben $30.000, hiervon 20% ergeben $6000 geblockte Margin. Tatsächlich werden Sie in Ihrem Depot zum Teil abweichende Beträge finden, basierend auf dem grundsätzlichen Margin Regelwerk zur Reg T Margin sollten es exakt diese 20% sein. Im Sinne einer risikoaversen und konservativen Herangehensweise empfiehlt es sich, immer von diesen 20% auszugehen. Damit sind Sie auf der sicheren Seite. Eine Sonderregel zu nackten Optionen gibt es noch zu beachten, und zwar dürfen bei OTM Optionen nur 10% statt 20% an Margin blockiert werden. Im Zweifel kontrollieren Sie dies bitte vor jedem Trade. Es ist durchaus möglich, dass Ihr Broker den von Ihnen gehandelten Strike aktuell als out of the money einstuft und eine deutlich geringere Margin blockiert. Problematisch hierbei ist zum einen, dass nicht völlig klar ist welche Strikes als OTM und welche als ATM definiert werden. Die Broker behalten sich das Recht vor, jederzeit die Margin anpassen zu dürfen, was in der Praxis auch regelmäßig geschieht. Gerade vor wichtigen Ereignissen (US-Wahlen, Zentralbank Meetings oder ganz einfach in Zeiten erhöhter Volatilität). Zum anderen kann es durchaus vorkommen, dass sich der Basiswert nicht wie von Ihnen gewünscht entwickelt und auf Ihren short Strike zuläuft. Die vormals als out of the money definierte Option ist auf einmal zu einer at the money Option geworden und die Margin Anforderung hat sich verdoppelt. Sollte Ihnen für eine Position somit eine geringere, als die theoretisch anzusetzende, Margin geblockt werden, so mag das für den Moment von Vorteil sein. Rechnen Sie aber zu Ihrer eigenen Sicherheit besser mit einer Margin von 20%.

SPY 290/300 Credit Spread:
10$ x 100 = 1.000$                     →                     = 1.000$ Margin

Im Falle eines Put Credit Spreads auf den SPY mit den Strikes 290 zu 300 beträgt der Spread hier $10. Wiederum multipliziert mit der Kontaktgröße von 100 ergeben sich $1000 Margin. Rechnen Sie auch hier wieder konservativ mit diesen $1000 Margin; tatsächlich dürfen Sie die eingenommene Prämie abziehen, was auch Ihr Broker bei der Berechnung der Margin berücksichtigt. Einer der immensen Vorteile von Credit Spread gegenüber nackten Optionen ist, dass sich diese Margin niemals erhöhen wird. Egal wie stark der Kurs auch gegen Sie läuft, das absolute Risiko ist begrenzt, eine höhere Marginanforderung wird nicht möglich sein. Sollte dagegen eine nackte Option (wie im obigen Beispiel der short Put) stark überrannt werden, so wird der Broker zusätzliche Margin blockieren. Denn der Trade ist (um bei obigem Beispiel zu bleiben) dann im Minus. Ginge der Kurs auf 280 zurück, so wäre der short Put $20 im Verlust. Wiederum multipliziert mit der Kontraktgröße von 100 ergibt sich ein Minus von $2000. Diesen Betrag möchte der Broker selbstredend von Ihnen bezahlt haben und wird ihn deshalb in Gänze blockieren. Zusätzlich wird für die restliche offene Position eine Margin blockiert. $280 x 100 ergeben $28.000, hiervon wiederum 20%. Zwar hat sich die Margin für die offene Position von ursprünglich $6000 auf $5600 reduziert, durch den aufgelaufenen Verlust von $2000 ist die für diese Position insgesamt geblockte Margin allerdings angestiegen auf $7600. Mit einem Credit Spread kann Ihnen genau dies nicht passieren.

Gestatten Sie an dieser Stelle noch den Hinweis auf das abweichende Regelwerk für Portfolio Margin. Portfolio Margin ist grundsätzlich für Konten ab einer Größe von $100.000 möglich und muss explizit beantragt werden. Üblicherweise kommen nur erfahrenere Trader mit bereits größeren Depots in Berührung mit der Portfolio Margin, nachdem sie sich bewusst dafür entschieden haben. Durch einen besonderen Umstand sind allerdings im Jahr 2021 etliche Depots ohne besonderes Zutun auf Portfolio Margin umgestellt worden. So wurden durch den vollzogenen Brexit Anfang des Jahres 2021 sämtliche vormals bei Interactive Brokers UK geführte Depots europäischer Kunden zwangsläufig zu einer irischen Tochtergesellschaft von IB umgezogen. In diesem Zuge haben sämtliche (auch kleinere) Depots statt des Reg T Margin Regelwerkes aktuell den Vorteil, Portfolio Margin genießen zu dürfen. Ob dies von Dauer sein wird, stand zum Zeitpunkt der Drucklegung dieses Buches nicht fest.

Bei der Portfolio Margin handelt es sich um einen sog. „Hausmargin“ des Brokers. Zum Regelwerk können leider keine exakten Aussagen getroffen werden, wie dies bei Reg T der Fall war. Über diese Haus Margin hat tatsächlich nur der Broker die Oberhoheit und kann daher die Regeln laufend anpassen. Grundsätzlich lässt sich festzustellen, dass die Portfolio Margin in den meisten Fällen deutlich geringer ausfällt als die Reg T Margin. Dies ist vor allem darauf zurückzuführen, dass der Broker die Gesamtheit der Depot Positionen betrachten darf und eine Abwägung des Risikos basierend auf der Entwicklung sämtlicher Positionen vornimmt. Stellt sich z.B. heraus, dass sich gewisse Positionen gegenseitig hedgen (die eine Position verliert, während die andere gewinnt), so wird dies bei der Berechnung der Margin berücksichtigt. Im Rahmen des Reg T Margin Regelwerkes ist genau dies nicht der Fall, es wird immer der absolute maximal mögliche Verlust pro Position betrachtet.

Grundsätzlich bietet Portfolio Margin daher Vorteile, da die Auslastung des Depots geringer ausfällt und mehr Positionen gehandelt werden können. Die Betrachtung des Depots in seiner Gesamtheit ist auch deutlich realistischer, als die jeweils isolierten Risiken von Einzelpositionen einfach zu addieren. Allerdings besteht bei Portfolio Margin auch eine erhöhte Gefahr, vor allem für noch unerfahrene Trader. Es ist daher unbedingt notwendig, sich mit der Funktionsweise der Marginkonzepte vertraut zu machen und eigene Einschätzungen vorzunehmen. In diesem Sinne sind auch die konservativen Empfehlungen zu einer manuellen Marginberechnung in diesem Buch zu verstehen. Als fortgeschrittener Trader müssen Sie wissen, was Sie tun. Schulen Sie Ihr Verständnis für die möglichen Risiken jeder gehandelten Strategie. Nehmen Sie eigene Bewertungen vor und treffen Sie realistische Einschätzungen, greifen Sie dabei auch unbedingt auf professionelle Optionssoftware zurück (siehe dazu das entsprechende Kapitel am Ende des Buches). Auf Grund der abweichenden Berechnungsweise kann die Portfolio Margin im Falle eines Crashs mit stark ansteigender Volatilität nämlich deutlich stärker steigen (sich im Extremfall sogar vervielfachen), als die Margin nach Reg T. Verstehen Sie dies bitte durchaus als Warnung, sich nicht einfach auf die angezeigten Werte in der Handelsplattform zu verlassen. Nehmen Sie Ihre eigenen Bewertungen vor, um vor unliebsamen Überraschungen gefeit zu sein.

Margin Betrachtung

Abweichend von der absoluten Begrenzung des Risikos, die ein Credit Spread in jedem Fall aufweist, kann ein Credit Spread auch rein deshalb in Betracht gezogen werden, um die Margin zu senken. Das Hauptaugenmerk liegt bei der Wahl des Long Strikes also nicht auf der schützenden Wirkung des Longs, sondern auf der geringeren Marginanforderung für einen Credit Spread im Vergleich zu einem nackten Short. Üblicherweise sind die so gefunden Credit Spreads relativ weit – das Hedge Ratio wurde bei der Auswahl vernachlässigt, eine geringere Hedge Wirkung bewusst in Kauf genommen. Wie im Kapitel zum Hedge Ration schon gezeigt ist das maximale Risiko selbstverständlich weiterhin auf die Spread Weite begrenzt, das gilt unabhängig von dem Abstand der Strikes natürlich immer.

Wird ein Credit Spread nicht aus Gründen der Risikobegrenzung, sondern rein aus Gründen der Marginreduktion aufgesetzt, dann handelt es sich bei der ursprünglichen Tradeidee eigentlich um eine nackte Option. Folgendes Beispiel zur Verdeutlichung.

SPY 300 Short Put:
300$ x 100 = 30.000$                      → 20% = 6.000$ Margin

SPY 250/300 Credit Spread:
50$ x 100 = 5.000$                      →                      = 5.000$ Margin

Wie im Beispiel wenige Abschnitte weiter oben wird ein short Put bei Strike 300 auf den SPY aufgesetzt, wofür nach Reg T Regeln $6000 Margin fällig sind. Diese geblockte Marge soll reduziert werden, dafür wird zusätzlich ein long Put bei Strike 250 aufgesetzt. Dadurch entsteht ein sehr weiter Credit Spread. Der gekaufte Put kostet zwar ein wenig Prämie, allerdings deutlich weniger als ein üblicher Spread mit $10 oder $20 Weite. Gegenüber einem nackten short Put ergibt sich insgesamt eine geringere Einnahme. Bezogen auf die Margin hat dieser Trade den Vorteil, dass nur noch die Margin eines $50 weiten Spreads berechnet wird. Bei der Kontraktgröße von 100 sind dies $5000 (abzüglich der eingenommenen Prämie). Im Vergleich zu den $6000 eines short Puts zwar kein immenser Vorteil, allerdings wird selbst bei einem stark gegen die Position laufenden Kurs diese Margin nicht weiter erhöht werden.

Noch deutlicher wird dieser Vorteil bei teureren Basiswerten (in absoluten Preisen gerechnet). Nehmen wir eine Aktie, die einen zehnfach höheren Preis aufweist, also einen Basiswert der $3000 kostet. Hier würde für einen short Put bei Strike 3000 ganze $60.000 Margin blockiert werden. Für einen sehr weiten Spread von $200 würde in diesem Beispiel ein Put bei Strike 2800 gekauft. Das absolute Risiko läge zwar immer noch bei $20.000 ($200 mal 100), allerdings hat sich die Margin durch diesen weiten Spread immerhin auf ein Drittel reduziert.

Zurecht mag an diesem Vorgehen kritisiert werden, dass diese Reduzierung der Margin nur vorübergehender Natur ist. Sollte der short Strike ins Geld laufen und der Basiswert möglicherweise eingebucht werden, dann würde sich die Marginanforderung für diese Position deutlich erhöhen. Dem ist grundsätzlich nicht zu widersprechen. Zum einen sorgt die noch bestehende Long Position allerdings für eine Absicherung nach unten, was sich auch wieder in einer geringeren Marginanforderung bemerkbar macht. Zum anderen empfiehlt sich dieses Vorgehen eben nicht uneingeschränkt. Für short Puts, bei denen eine Einbuchung des Basiswertes das Ziel ist (oder zumindest billigend in Kauf genommen wird), ist ein weiter Spread zur Margin Reduzierung definitiv keine geeignete Wahl. Das mögliche Trademanagement sollte unbedingt Situationen vermeiden, die zu einer Erhöhung der Marginanforderungen führen könnten.

CRV Betrachtung

Die CRV Betrachtung schließt Gesichtspunkte des Chance Risiko Verhältnisses mit in die Überlegungen ein. Dem erfahrenen Trader dürfte bekannt sein, dass die Trefferquote von short Puts, die bei Delta 16 aufgesetzt werden über 80% beträgt. Rein rechnerisch sind diese Puts zwar eine Standardabweichung vom Geld entfernt, aber empirische Daten belegen, dass sich ein höherer Anteil der Ereignisse innerhalb einer Standardabweichung befindet, als es nach Gauss‘scher Normalverteilung rein mathematisch der Fall sein „dürfte“. Mit diesem Wissen im Hinterkopf beurteilen Sie doch bitte einmal, ob folgender Credit Spread ein sinnvoller Trade wäre.

AAPL Credit Spread 95/105 (shortstrike Delta 16)
Einnahme 1,50$, Ausgabe 0,60$                = 0,90$ Prämie

Es handelt sich um einen Credit Spread auf die Apple Aktie bei den Strikes 95 zu 105. Vorausgesetzt wird, dass der short Strike bei Delta 16 liegt. Die Einnahme beträgt $1,50, die Ausgabe für den absichernden Long $0,60. Die netto eingenommene Prämie beträgt folglich $0,90. Bewerten wir diesen Trade einmal aus CRV Gesichtspunkten und gehen dazu von einer 80%igen und einer 90%igen Trefferquote aus. Take Profit und Stoploss werden zunächst nicht berücksichtigt. Im Falle einer 80%igen Trefferquote ergeben sich bei zehn Trades acht Gewinner und zwei Verlierer. Acht Mal wurden $0,90 eingenommen, insgesamt $7,20; zwei Mal entstand ein Verlust in Höhe der Spread Weite abzüglich der eingenommenen Prämie (= $9,10), insgesamt ein Verlust von $18,20. Demgegenüber stehen nur die Gewinne aus den acht Trades von $7,20. Nach 10 Trades ist folglich ein Verlust von $11,00 zu beklagen.

8x nehmen wir 0,90$ ein.             = + 7,20$

2x verlieren wir 9,10$.             = -18,20$

9x nehmen wir 0,90$ ein.             = + 8,10$

1x verlieren wir 9,10$.             = - 9,10$

Bei einer 90%igen Trefferquote würden neun Mal $0,90 eingenommen, gesamt $8,10. Der Verlust von der Spread Weite abzüglich der eingenommenen Prämie von $9,10 müsste gegengerechnet werden, unter dem Strich ergäbe sich immer noch ein Verlust von $1,00. Das bedeutet, selbst bei einer 90%igen Trefferquote ist dieser Trade auf Dauer nicht profitabel!

8x nehmen wir 0,45$ ein.             = + 3,60$

2x verlieren wir 1,80$.             = - 3,60$

9x nehmen wir 0,45$ ein.             = + 4,05$

1x verlieren wir 1,80$.             = - 1,80$

Betrachten wir das gleiche Beispiel noch einmal, dieses Mal finden allerdings die Trade Managementregeln von 50% Take Profit und einem Stoploss in Höhe der zweifachen Prämieneinnahme Anwendung. Acht Mal werden $0,45 eingenommen (50% der Prämie von $0,90), zweimal steht ein Verlust in Höhe von $1,80 zu Buche (200% der Prämie von $0,90). Damit stehen $3,60 Einnahmen $3,60 Ausgaben gegenüber. Bei einer 90%igen Trefferquote summieren sich die Einnahmen auf $4,05 bei einem Verlust von $1,80. Dieses Beispiel zeigt, dass der Trade nur durch die Anwendung der strengen Trade Management Regeln gerettet würde! Bei 90% Trefferquote verbliebe ein Gewinn, bei 80% Trefferquote immerhin ein Breakeven.

Trotz Anwendung der Management Regeln sollte an dieser Stelle nicht vergessen werden, dass das over night risk existiert, das zu höheren als den geplanten Verlusten führen kann. Auch heftige Kursbewegungen untertags können dazu führen, dass der Stoploss nicht zu dem gewünschten Preis ausgeführt wird (ein Verlust durch eine schlechtere Ausführung wird als Slippage bezeichnet). Eine Möglichkeit diesem Risiko zu begegnen wäre ein aktives Management. Daneben gibt es aber auch Möglichkeiten, die Aussichten auf einen erfolgreichen Ausgang des Trades von vornherein zu verbessern.

Dazu ein paar Gedanken darüber, wie der optimale Credit Spread unter CRV Gesichtspunkten aussehen müsste. Optimal wäre es in jedem Fall, wenn die Regeln bezüglich des Stoploss automatisch erfüllt wären, also gewissermaßen passiv. Dies ist der Fall, wenn die eingenommene Prämie einem Drittel der Spread Weite entspricht. Zugegeben, dies sind optimale Kriterien und kommen äußerst selten vor. Diese optimale Konstellation ist zudem meist nur sehr nah ATM zu finden.

Zur Veranschaulichung soll auch hier wieder ein Beispiel dienen. Wenn ein Spread mit $10 Weite gehandelt wird, dann müsste dieser eine Prämieneinnahme von $3,33 bringen. Ein Stoploss in Höhe der doppelten Prämie (200% der eingenommenen Prämie) läge folglich bei genau $6,66. Zusammengerechnet entspricht dies exakt der Spread Weite. Das bedeutet, selbst wenn dieser Spread komplett überrannt werden würde, dann würde der Verlust nur dem doppelten der Prämie entsprechen. Damit wäre bei diesem als optimal bezeichneten Credit Spread überhaupt kein Stoploss notwendig, da dieser automatisch in dem Spread mit eingebaut wäre. Ein zusätzliches Risiko durch Gaps über Nacht oder durch Slippage bei schnellen Kursbewegungen gäbe es somit nicht.

Gibt es nun eine goldene Mitte zwischen einem Credit Spread, der sich gerade noch oder gerade nicht mehr lohnt und dem optimalen Credit Spread? Das muss sicherlich jeder Trader für sich selbst herausfinden, da dies vor allem auch von der individuellen eigenen Risikoneigung abhängt. Rein mathematisch zu empfehlen ist allerdings eine Prämieneinnahme, die sich aus der jeweiligen Trefferquote ableiten lässt. Bei einem Trade mit einer 90%igen Gewinnwahrscheinlichkeit sollte die Prämieneinnahme mindestens 10% der Spread Weite entsprechen, bei 80% Wahrscheinlichkeit 20% der Spread Weite usw. Gehen wir obiges Beispiel der Apple Aktie noch einmal durch und setzen hier eine Prämieneinnahme von $1,00 an, statt der zuvor verwendeten $0,90. Bei 90% Trefferquote ergeben sich neun Mal $1,00 Einnahmen, denen ein einmaliger Verlust von $9,00 gegenübersteht. Selbst ohne jegliches Trademanagement wäre dieser Trade zumindest Breakeven.

Rein mathematisch betrachtet läge dieser Trade schon auf der richtigen Seite, genau das ist der Vorteil. Niemand weiß sicher, was der Markt machen wird, wir können den Markt nur einschätzen. Aber die Aussagen der Statistik und der Mathematik sind unumstößlich. Wenn schon der Markt gegen uns laufen kann, dann sollten wir zumindest die mathematische Wahrscheinlichkeit auf unsere Seite bringen. Einen Trade in einem ungewissen Markt aufzusetzen und von Vornherein die Mathematik nicht auf der eigenen Seite zu haben ist ein Konzept, was auf Dauer nicht aufgehen kann. Bei der Empfehlung einer Prämie von mindestens 10% der Spread Weite für einen Trade mit 90% Trefferquote müssen selbstverständlich die mathematisch passenden Strikes gewählt werden. Die Verwendung des Deltas zur Abschätzung der Eintrittswahrscheinlichkeit hat sich etabliert, auch wenn dies mathematisch nicht wirklich korrekt ist. Das Delta gibt die Preisveränderung der Option in Abhängigkeit von einer Preisveränderung des Basiswertes an, keine Wahrscheinlichkeiten. Als grobe Richtlinie zur Abschätzung der Strikes, die ungefähr eine mathematische Standardabweichung nach gauss‘scher Normalverteilung von ATM entfernt sind, können allerdings Delta Werte von 16 dienlich sein. In diesem Zusammenhang ist auch häufig von Delta 16 Strikes oder auch Delta 16 Trades die Rede. Es handelt sich dabei immer um Trades, bei denen Strikes mit einer Entfernung von einer Standardabweichung vom Geld gemeint sind.

Die korrekte Abschätzung der Trefferquote stellt sich sicherlich im Einzelfall schwierig dar. Führen Sie sich vor Augen, dass Strikes näher ATM als Delta 16 eher keine Trefferquote von 90% mehr haben werden. Je näher Sie ATM gehen, umso häufiger wird der Strike auch zum Ablauf im Geld landen. Erhöhen Sie folglich Ihre Anforderungen an die Prämieneinnahme, je näher Sie ans Geld gehen. Unter Chance Risiko Verhältnis Gesichtspunkten laufen Sie näher am Geld ganz einfach eher Gefahr, dass der Trade am Ende nicht gut geht. Sie haben es hier nicht mehr mit Trefferquoten von 80 oder 90% zu tun, entsprechend sollten Sie mehr einnehmen, so dass die Einnahme in einem gesunden Verhältnis zur möglichen Trefferquote steht. Finden Sie tatsächlich einen Spread, der Ihnen eine Prämie von einem Drittel der Spread Weite (oder sogar mehr) bezahlt, so dürfte dieser Trade einmal schiefgehen und sollte zweimal im Gewinn landen, um noch Breakeven zu sein. Nehmen Sie eine Einschätzung vor, ob Sie mit einer Trefferquote von rund 66% rechnen können. Sie wissen nicht, was der Markt bringt und ob Ihre Einschätzung stimmt, aber wenn schon die Mathematik gegen Sie ist, dann lieber keinen Trade eingehen und auf die nächste Möglichkeit warten. Seien Sie konservativ, was die gewünschten Prämieneinnahmen angeht.

Abstand zum Geld

Welcher Abstand zum Geld stellt nur das Optimum dar – wie weit wollen Sie aus dem Geld bzw. wie nah trauen Sie sich ans Geld heran? Bei dieser Entscheidung können die Statistik, die jeweilige Strategie und die Charttechnik behilflich sein. Um eine korrekte Einschätzung zu treffen, ziehen wir zunächst die Statistik als Hilfsmittel heran. Wir wissen, dass die implizite Volatilität fast immer größer ist als die historische und die realisierte Volatilität. Und wir wissen, dass Delta 16 Strikes ungefähr einer Standardabweichung entsprechen, somit zu 68% statistisch und zu über 80% real gut gehen. Über das Konzept der Verfallsrate wurde gezeigt, dass auch weiter aus dem Geld liegende Optionen durchaus interessant sein können. In Kapitel 5 zur Volatilität wurde außerdem gezeigt, dass der gerne dargestellte schnelle Zeitwertverfall zum Ende der Laufzeit sich ausschließlich auf ATM Optionen bezieht. Out of the money Optionen verfallen tatsächlich zu Beginn der Laufzeit schneller. Kombiniert man diese beiden Erkenntnisse, so ist es durchaus sinnvoll, längere Laufzeiten in die Überlegungen miteinzubeziehen. Das heißt, 45 bis ungefähr 120 Tage bis zum Verfall (DTE = Days to Expiration). In Laufzeiten von 3-4 Monaten in der Zukunft sind auch auf weiter OTM liegenden Strikes liquide Optionen zu finden, die somit sauber und fair gepreist sind. Bei kleineren Werten ist dies nur in kürzeren Laufzeiten der Fall und selbst bei großen Indizes wird es in Laufzeiten jenseits der 4 Monate weiter OTM sehr dünn. Noch längere Laufzeiten können zumindest in den großen Aktienwerten, in liquiden ETFs und den großen Indizes möglich sein, bitte prüfen Sie dies im Einzelfall selbst nach. Die Optionsmärkte wachsen und die Handelsvolumina nehmen ständig zu, dies mag in Zukunft Änderungen mit sich bringen, die für uns weitere Vorteile bringen. Zum Zeitpunkt der Drucklegung dieses Buches können Ihnen allerdings nur diese Laufzeiten mit an die Hand gegeben werden.

Auch von der strategischen Seite kann man an die Beantwortung der Frage herangehen, welchen Abstand zum Geld man wählen sollte. Dabei wird der gehandelte Abstand zum Geld davon abhängig gemacht, welche Strategien angewandt werden soll. Ist es zum Beispiel vorstellbar, dass ein nackter short Put gehandelt werden soll (vielleicht im Rahmen eines Wheel of Fortune), dann steht eine hohe Prämieneinnahme oft im Vordergrund. Eine mögliche Einbuchung des Basiswertes stellt kein Problem dar, da der short Put ja bewusst zum Einstieg gehandelt wird. Folglich kann dabei sehr aggressiv der Strike ATM gewählt werden, da dieser momentan über den höchsten Zeitwert verfügt. Ein Credit Spread wird hier vielleicht nur aus Margin Gesichtspunkten „gebaut“ (wie zuvor besprochen) und vielleicht, um ein mögliches Event Risk auszuschließen. In diesem Fall geht es uns also nicht darum, die Strategie des Credit Spread zu fahren (unter Umständen auch in höherer Stückzahl), sondern dem ganzen liegt der short Put zugrunde. Der Long Put dient zum einen der Margin Reduzierung und ist möglicherweise auch schon ein Vorgriff auf die erwartete Einbuchung des Basiswertes, der mit diesem Put dann abgesichert werden soll.

Eine strategische Überlegung kann auch die jeweilige Einschätzung des herrschenden Volatilitätsumfeldes sein. Wie in Kapitel 5 gezeigt, lässt sich die Veränderung der Volatilitätsskew in Bezug auf die Spread Weite ausnutzen. Je höher die implizite Volatilität beim Aufsetzen des Credit Spreads, umso eher bringt eine größere Spread Weite Vorteile, wogegen bei eher niedriger IV engere Spreads im Vorteil sind.

Schließlich kann auch die Charttechnik bei der Auswahl der Strikes helfen. Denken Sie an Support und Resistance Level, Fibonacci Level, gleitendende Durchschnitte, Bollinger Bänder (die grundsätzlich zwei Standardabweichungen des Kurses darstellen) und an die Delta Level aus den Optionsketten. Wie schon erwähnt lässt sich über das Delta die ungefähre Eintrittswahrscheinlichkeit abschätzen, auch wenn es mathematisch gesehen nicht korrekt ist. Lassen Sie sich von unqualifizierten Aussagen, die das Delta ausschließlich als Chance bzw. als Zahl zur Einschätzung der Trefferquote darstellen nicht verwirren. Wenn Sie sich mit der Findung der korrekten Strikes näher befassen möchten, sei Ihnen an dieser Stelle nochmals die Verwendung entsprechender Option Software ans Herz gelegt. Damit lassen sich Risikoprofile sauber darstellen, je nach Berechnungsmethode variiert eine mathematische Standardabweichung aber selbst innerhalb der gleichen Optionssoftware durchaus. So können dies Strikes von rund Delta 20 sein oder auch Strikes bei einem Delta von 13. Näherungsweise ist daher gegen eine Wahl von Strikes bei Delta 16 - 20 nichts einzuwenden. Die entsprechenden Strikes können Sie in Ihren Chart übertragen und suchen dann nach Übereinstimmungen. Wo finden sich mehrere auffällige Levels, wo sind Häufungen wichtiger Widerstands- und Unterstützungsbereiche, gleitender Durchschnitte und sonstiger Indikatoren zu entdecken? Hier ist es umso wahrscheinlicher, dass allein durch die Psychologie der Massen (die self fulfilling prophecy) der Kurs entsprechend reagieren wird. Vergessen Sie bei all diesen Levels und bei der ganzen wundervollen Charttechnik aber nicht die nackten Zahlen. Denken Sie dabei an das vorige Kapitel zurück und machen sie sich die Mathematik nicht zum Feind. Denn auch das, was Sie im Chart sehen, ist letztendlich wohl Ihre Sichtweise und Ihre Einschätzung. Mathematik dagegen ist neutral und unbestechlich.





7 Debit Spreads

Bereits auf den ersten Seiten einführender Literatur in den Optionshandel kommt meist das Thema „Vorteile und Nachteile von long Optionen“ zur Sprache. Da ein Großteil der verfügbaren Literatur auf Stillhalter Geschäfte abzielt, wird in diesem Zusammenhang der Hauptnachteil von Long Optionen besonders herausgestellt. Dieser Nachteil ist genau das, was bei Stillhaltergeschäften die Geschäftsgrundlage ausmacht, nämlich der Ablauf der Zeit. Das sogenannte „Ticken der Uhr“, welches unaufhaltsam die Optionsprämien dahinschmelzen lässt. So die Theorie, die daraus ableitet, mit Stillhalter Geschäften generell im Vorteil zu sein, da der Faktor Zeit quasi zum Verbündeten geworden ist. Dagegen ist prinzipiell nichts einzuwenden, denn tatsächlich nimmt der Zeitwert täglich ab und im Falle von long gehaltenen Optionen ist dieser tägliche Wertverlust von Nachteil.

Eine weitere Tatsache bei long Optionen ist, dass wir mit unserer Richtungsmeinung richtig liegen müssen, während wir bei short Positionen nur nicht komplett falsch liegen dürfen. Diese Argumente dürften Ihnen bekannt sein. Es ist nicht ausreichend für sich festzulegen, was ein Basiswert vermutlich nicht tun wird. Vielmehr muss eine klare Meinung vorliegen, die für eine direktionale Bewegung spricht und deren Eintreten für die wahrscheinlichste Möglichkeit gehalten wird. Eine durchaus konträre Ausgangslage, als dies bei Stillhaltergeschäften der Fall ist. Vereinfacht lässt sich feststellen: Alles was für short Optionen spricht, spricht im Prinzip gegen long Optionen.

Doch gibt es auch Gründe, die für den Kauf von Optionen sprechen könnten? Zunächst einmal sei das Chance Risiko Verhältnis erwähnt, ein Punkt, der gerne zu kurz kommt, wenn vor allem das Schreiben von Optionen schmackhaft gemacht werden soll. Während short Positionen allgemein zwar über eine sehr gute Trefferquote verfügen, so wird doch im Vergleich zum möglichen Risiko eine sehr bescheidene Prämie eingenommen. Im Gegenzug können die wenigen entstehenden Verlusttrades richtig teuer werden und ein Vielfaches der Prämie an Verlust einbringen. Das CRV für sich betrachtet liegt nicht selten bei 1 zu 9 und schlechter. Und genau dieses Verhältnis wird long Optionen auf den Kopf gestellt. Der Halter von long Optionen geht nur ein begrenztes Risiko ein, hat dafür aber die Aussicht auf einen ungleich höheren Gewinn, der ein Vielfaches der eingesetzten Prämie ausmachen kann. Übrig bleibt aber der Nachteil der ablaufenden Zeit, die gefühlt umso schneller gegen einen läuft, je länger die erwartete Bewegung ausbleibt.

Bei der Suche nach Möglichkeiten, durch eine Kombination einen Teil dieses Nachteils wettzumachen, kommen die Debit Spreads ins Spiel. Die Grundidee ist eine Kostensenkung einer direktionalen Position, um dem nachteiligen Zeitwertverfall etwas entgegenzuwirken. Hierbei wird zusätzlich zur aufgesetzten Long Position ein weiter aus dem Geld liegender Strike verkauft, um damit die Kosten zu reduzieren. Analog zur Darstellung im Kapitel Credit Spread Basics wird somit eine Long Position out of the money gekauft und eine weiter out of the money liegende Option verkauft. Auch an dieser Stelle sei gesagt, dass sich selbstverständlich der gesamte Spread auch ITM oder ATM befinden kann. Ähnlich wie bei Credit Spreads stellt sich aber die Frage, welchen Vorteil ein Aufsetzen in the money haben könnte. Der Vorteil dieser Debit Spreads ist, dass der Zeitwertverlust, der bei Long Positionen grundsätzlich gegen einen läuft, niedriger ausfällt. Allerdings wird dieser Vorteil durch eine Deckelung des maximalen Gewinns erkauft. Netto ergeben sich insgesamt niedrigere Kosten als bei dem Aufsetzen einer reinen nackten Long Position.

Bear Put Debit Spread

Gehen wir auf die beiden Varianten der Debit Spreads ein. Wie der Name Debit Spreads schon sagt, handelt es sich um einen Spread bei dem wir grundsätzlich Long sind. Dadurch erklärt sich, dass wir näher am Geld Long gehen – also einen höheren Preis für eine Long Option bezahlen – und weiter außerhalb des Geldes eine Option verkaufen, also eine niedrigere Prämie einnehmen. In diesem Fall handelt es sich um Put Debit Spreads, somit bearisch aufgesetzte Trades, die davon profitieren, wenn der Kurs nach unten geht. Es bleibt wiederum Ihnen überlassen, ob Sie die Bezeichnung Bear Put Debit Spreads wählen, oder ob Sie das Wort Bear eher durcheinanderbringt und Sie sich entscheiden, es wegzulassen. Mit der Bezeichnung Put Debit Spreads liegen Sie auf alle Fälle auf der richtigen Seite und werden von professionellen Options Händlern weltweit verstanden.
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Konkret wird also ein Long Put, der OTM liegt (also unterhalb des aktuellen Kurses) gehandelt und ergänzt durch einen short Put weiter out of the money (also noch unterhalb des Long Puts). Es ergibt sich eine Ausgabe für den Long Put und eine (geringere) Einnahme für den short Put. Der maximale Gewinn ist dabei auf die Spread Weite begrenzt.
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In dem abgebildeten Beispiel sehen Sie das typische Risikoprofil eines Put Debit Spreads. Die rechte Seite des Risikoprofils dürfte Ihnen von einem reinen Long Put bekannt vorkommen. Die Parallele zur Nulllinie, die unterhalb der Nulllinie nach rechts verläuft, stellt die anfangs bezahlte Prämie dar. Mit sinkendem Kurs steigt Ihr Gewinn, zu sehen an der geraden stetig nach oben laufenden Expiration Linie. Durch den zusätzlich aufgesetzten short Put weiter außerhalb des Geldes steigt diese Expiration Linie allerdings nicht weiter an, sondern nimmt ab dem Short Strike einen ebenfalls horizontal parallel zur Nulllinie liegenden Verlauf. Dies stellt den maximal möglichen Gewinn des Debit Spreads dar. Bei einigen Konstruktionen aus dem Zertifikatsbereich dürften Ihnen ähnlichen Profile begegnet sein, bei denen von „Gewinnschwellen“ die Rede ist, oder auch als „Cap“ bezeichnet.
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Wie stellt sich nun der maximale Gewinn in diesem Beispiel dar? In diesem Beispiel haben wir Kosten von $264, die Spread Weite beträgt $10 (nämlich der Abstand der gehandelten Strikes 350 zu 340). Daraus errechnet sich ein maximal möglicher Gewinn von $1000 ($10 multipliziert mit der gehandelten Kontaktgröße von 100). Hiervon müssen die eingesetzten Kosten von $264 abgezogen werden. Es verbleibt ein maximal möglicher Gewinn von $736. Zu beachten ist hierbei, dass die T+n Linie langsamer ansteigt, als dies bei einem nackten Long Put der Fall wäre. In diesem Fall ist dies nicht zu unserem Vorteil, da der Trade nicht so schnell im Gewinn landet. Wir müssen somit auf eine weitere und stärkere Bewegung hoffen, um gleichermaßen in den Gewinn zu gelangen. Dies liegt an dem zusätzlichen Short Put. Die geringeren Kosten für das Aufsetzen dieses Trades wurden erkauft durch die Deckelung des Gewinns und dem damit einhergehend langsameren Anstieg der T+n Linie.

Bull Call Debit Spread

Im Gegensatz zum Vorgehen beim Aufsetzen eines Put Debit Spreads wird bei einem Call Debit Spread oberhalb des aktuellen Kurses gehandelt, der Trade hat also eine bullische Ausrichtung.
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Es wird ein Call out of the money (oberhalb des Kurses) gekauft und dagegen ein Call weiter außerhalb des Geldes (folglich auch oberhalb des long gehandelten Calls) verkauft. Wir haben eine Ausgabe für den Long Call und eine (geringere) Einnahme durch den Short Call. Auch hier ist der maximale Gewinn wieder begrenzt auf die Spread Weite.
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Im konkreten Beispiel sehen Sie im Risikoprofil im linken Teil den typischen Verlauf eines Long Calls, der Ihnen bekannt vorkommen dürfte. Durch die anfangs bezahlte Prämie befindet sich die Expiration Linie unterhalb der Nulllinie und verläuft zu dieser horizontal nach links. Die dann stark und stetig ansteigende gerade Expiration Linie bildet den typischen Verlauf eines long gehandelten Calls ab. Durch den zusätzlich aufgesetzten short Call sehen Sie ein Abknicken der Expiration Linie in Höhe des Shorts Strikes, so dass eine Deckelung des maximal möglichen Gewinns stattfindet und im Risikoprofil ersichtlich ist. Dies ist dargestellt durch die nun oberhalb parallel zur Nulllinie horizontal verlaufenden Expiration Linie. Wie Sie sehen, bringt auch der Handel eines Call Debit Spreads ein langsameres Ansteigen der T+n Linie mit sich.
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Auch in diesem Fall sei der mögliche Maximalgewinn wieder an einem Beispiel dargestellt. Wir bezahlen eine Prämie von $369 und handeln dabei eine Spread Weite von 372 zu 362, ergibt $10. Multipliziert mit der Kontaktgröße von 100 ergibt dies einen Gewinn von $1000, abzüglich der gezahlten Prämie. Es verbleibt ein maximal möglicher Gewinn von $631.

Regeln

Neben dem Vorteil des geringeren Einsatzes sei an dieser Stelle nochmals darauf hingewiesen, dass das Risiko dieses Trades rein auf die gezahlte Prämie begrenzt ist. Dem riskierten Kapital steht also ein deutlich größerer möglicher Gewinn gegenüber. In den beiden konkreten Beispielen, die so aus echten Optionsketten entnommen waren, lässt sich schon erkennen, dass nicht in allen Fällen Debit Spreads von Vorteil sind. Im Abgleich der beiden Beispiele ist das Chance Risiko Verhältnis bei dem Call Debit Spread deutlich schlechter als bei der Put Variante. Hieraus lässt sich allerdings keine allgemeingültige Erkenntnis ableiten. Wie im Kapitel über die Volatilität gezeigt, ist es in den meisten Marktsituationen vielmehr so, dass die Optionspreise oberhalb des Geldes günstiger gepreist sind als unterhalb des Geldes. Da im Allgemeinen oberhalb Calls und unterhalb Puts gehandelt werden bedeutet dies, dass unter normalen Marktumständen Call Debit Spread bessere Chance Risiko Verhältnisse aufweisen als Put Debit Spread. Die in den vorigen Abschnitten dargestellten Optionspreise stammen aus einer Phase erhöhter Volatilität und stark bullischer Markterwartungen. Da diese besonderen Situationen vorkommen können, nach den allgemeingültigen Lehrbuchmeinungen aber im Normalfall gar nicht auftauchen „dürften“, wurden diese bewusst für dieses Buch ausgewählt.

Spread Weite je nach IV

Welche möglichen Regeln könnten Sie sich nun selbst auferlegen, um mit Debit Spreads erfolgreich zu handeln? Zunächst einmal muss Ihnen bewusst sein, dass es sich hierbei um rein direktionale Trades handelt, also genau um das Gegenteil von dem, was Options Stillhalter normalerweise handeln. Somit sollte eine sehr klare Meinung zur möglichen Richtung des Basiswertes die Grundlage des Trades sein. Auch im Timing dieser Bewegung sollten Sie nicht zu weit danebenliegen, denn wenn die erwartete Bewegung zwar einsetzt, sich der Trade (sprich, die gehandelten Optionen) aber schon dem Ende der Laufzeit nähern, dann ist leider auch nichts gewonnen. Was grundsätzlich festzuhalten bleibt ist, dass direktionale Trades, bei denen Sie netto Long sind eher von Vorteil sind, wenn die Volatilität nicht zu hoch ist. Den Nachteil einer möglichen zu hohen Volatilität, die sich in den Preisen der Optionen widerspiegelt, macht zwar der Credit Spread zu einem Teil wieder wett. Denn Sie generieren ja eine Einnahme, und diese Einnahme fällt dank der erhöhten Volatilität ebenfalls höher aus. Vergegenwärtigen Sie sich an dieser Stelle nochmals die Erkenntnisse aus der Veränderung der Vola Skew im Zusammenhang mit Credit Spreads, wie in Kapitel 5 dargestellt. Hier hatte sich eine sehr hohe IV als vorteilhaft für Credit Spreads erwiesen. Bei Debit Spreads gelten allerdings die genau umgekehrten Vorzeichen. Die näher ATM befindliche Position soll eben gerade nicht durch eine sinkende IV stärker an Wert verlieren.

Daher die Faustregel, dass direktionale Trades Vorteile haben, wenn sie in einem niedrigen Volatilitätsumfeld aufgesetzt werden. Ablesbar ist dies auch am Vega. Da Debit Spreads eine netto Long Position darstellen, sind sie auch Vega long. Steigt also nach dem Aufsetzen des Trades die Volatilität an, kommt dies (über Vega) insgesamt dem Trade zugute. Wird der Trade dagegen in einem erhöhten Volatilitätsumfeld aufgesetzt, so kann es vorkommen, dass der Kurs sich zwar in die gewünschte Richtung bewegt, dabei aber die Volatilität nachlässt und über das Vega so gegen den Trade läuft. Dies ist speziell bei bullischen Trades zu beachten, da ja in der Regel die implizite Volatilität des Basiswertes abnimmt, sobald der Preis ansteigt. Was über Delta gewonnen wurde, kann so über Vega wieder verloren gehen.

Bei Debit Spreads besteht definitiv das Ziel, dass der Kurs ins Geld laufen soll. Während bei Credit Spreads der short Strike in ausreichendem Abstand zum Geld gewählt wird, damit dieser möglichst nicht während der Laufzeit erreicht wird, besteht bei Debit Spreads vielmehr ein großes Interesse daran, dass der Long Strike nicht nur erreicht, sondern möglichst weit überschritten wird. Typischerweise sollten Debit Spread deshalb näher ATM aufgesetzt werden als Credit Spreads. Der Verfasser empfiehlt, die Long Position bei einem Delta von zirka 40 oder sogar noch näher ATM zu handeln. Dies einfach um die Chance zu erhöhen, dass der Long Strike innerhalb der Laufzeit auch ins Geld läuft. Das Konzept des Hedge Ratios spielt in diesem Fall keine Rolle, da es keine Position gibt, die abgesichert werden müsste. Bei netto Long Positionen ist der Maximalverlust immer auf den Einsatz begrenzt. Vielmehr ist es wichtig, ein ausgewogenes Verhältnis zu ermitteln zwischen den Kosten für den Long und Ertrag für den Short. Als Faustregel sei empfohlen, dass die Einnahme über den Short circa die Hälfte der Kosten für den Long decken sollte, im Optimalfall sogar mehr.

Beim Betrachten des Risikoprofils mag dem Leser schon aufgefallen sein, dass eine relativ weite Kursbewegung und ein sehr exaktes Timing vonnöten sein müssen, damit tatsächlich der Maximalgewinn des Spreads erreicht wird. Da für ein Eintreten dieser sehr unwahrscheinlichen Idealsituation sehr viele Annahmen zutreffen müssten, sollte nicht auf den jeweils möglichen Maximalgewinn abgestellt werden. Es empfiehlt sich bezüglich der Gewinnmitnahme ein anderes Vorgehen, um die Anzahl möglicher Gewinnertrades zu steigern. Es empfiehlt sich ein Takeprofit, der ca. 50-100% der bezahlten Prämie (der gezahlten Gesamtkosten für den Spread) entspricht. Ist also der Spread 50 oder sogar 100% im Gewinn, so nehmen Sie Geld vom Tisch. Schauen Sie sich in jedem Fall den Bereich der möglichen Gewinnmitnahme auch nochmals im Risikoprofil an. Irgendwo im Bereich zwischen 50 und 100% der bezahlten Prämie werden Sie entdecken, dass die T+n Linie mathematisch gesprochen den Kipppunkt der Steigung erfährt, das heißt mit jedem weiteren Anstieg des Basiswertes gewinnt der Debit Spread nicht mehr im gleichen Maße hinzu. Dieser Punkt mag sich im Vorfeld nicht exakt ausmachen lassen, aber anhand dieser Faustregel In Verbindung mit der Betrachtung des Risikoprofils einigermaßen exakt bestimmen lassen. Vergessen Sie auch hierbei bitte nicht mögliche Kursziele, die Sie zum Beispiel über Charttechnik oder aufgrund fundamentaler Überzeugungen ausgemacht haben, aus den Augen zu lassen.

Wichtig bleibt noch zu erwähnen, dass Sie bei Debit Spreads bitte nicht zu gierig werden. Sie werden sicherlich Debit Spreads von z. B. $10 Spread Weite aufsetzen können, für die Sie nur $1,50 bezahlen müssen. Auf dem Papier ein extrem attraktives Chance Risiko Verhältnis ($8,50 möglicher Ertrag bei nur $1,50 Einsatz), aber zielen Sie nicht auf den Hauptgewinn, sondern geben Sie sich mit vielen stetigen kleinen Gewinnen zufrieden. Wenn Sie (wie in diesem Beispiel) tatsächlich nur einen so kleinen Anteil der gesamten Spread Weite an Prämie bezahlen, können Sie selbstverständlich mit dem Takeprofit experimentieren. Sammeln Sie einfach Erfahrungen, schauen Sie sich definitiv auch in Relation zum Kurs des Basiswertes an, wie weit der gewünschte Takeprofit vom aktuellen Kurs entfernt ist. 6% nach oben in einem Basiswert, der sich üblicherweise in einem kompletten Jahr nur 6 - 10% bewegt, und dass innerhalb von 30 Tagen? Ist das eine realistische Annahme? Auch wenn dies etwas seltsam klingen mag, aber der Basiswert interessiert sich nicht für das, was Sie gerne im Risikoprofil sehen und wo Sie vielleicht den für sich günstigsten Ausstiegszeitpunkt und den für Sie günstigsten Profit gefunden haben. Der ganze Trade muss einfach auch in das fundamentale Bild der Aktie passen. Mit der Bezeichnung „fundamentales Bild“ ist hier gemeint, dass Sie eben auch Kennzahlen miteinbeziehen wie die durchschnittliche Bewegung pro Woche, pro Monat und pro Jahr, mögliche Events (das Unternehmen oder den Basiswert betreffend), eventuell anstehende Earnings, gab es in der Vergangenheit entsprechende Gaps, mit denen Sie rechnen könnten und die Ihren Trade in den Gewinn befördern könnten und vieles mehr.

Da es sich bei Long Trades um Trades handelt, die von vornherein im Risiko auf das eingesetzte Kapital begrenzt sind, ist grundsätzlich kein Stoploss vonnöten. Zumindest nicht wenn es um die Risikobegrenzung geht – aber selbstverständlich sollte nicht in jedem Fall unnötig das gesamte eingesetzte Kapital riskiert werden. Für den Fall, dass Sie in Ihrer grundsätzlichen Annahme der Kursbewegung komplett falsch liegen, müssen Sie selbstverständlich nicht zusehen, wie der Restwert der Long Positionen aufgefressen wird, während der Trade komplett gegen sie läuft. Tatsächlich gilt die Empfehlung, bei Debit Spreads für ein schnelles Ende zu sorgen, sollte die erwartete Bewegung ausbleiben. Dies gilt speziell für Trades, die meist als Hedges auf Indizes aufgesetzt werden. Bei möglichen Anzeichen für eine Marktumkehr lassen sich schnell und problemlos Debit Spreads recht nah am Geld aufsetzen. Findet die Bewegung nicht unmittelbar statt, sondern es geht (im Falle eines aufgesetzten als Hedge gedachten Put Debit Spreads) weiter nach oben, dann schließen Sie diesen Trade schnell, das heißt mitunter sofort oder gleich am nächsten Tag. Doch zu diesen Hedges mehr in einem späteren Kapitel.

Da es neben der Erwartung einer starken Bewegung auch auf das korrekte Timing ankommt, kann zur Vermeidung größerer Verluste ein zeitlich betrachtet schnelles Schließen der Debit Spreads von Vorteil sein. Wenn die Kriterien Ihrer Meinung nach weiterhin für einen Trade in die entsprechende Richtung sprechen, dann setzen Sie ggfs. einfach erneut einen Debit Spread auf. Hierbei ist die Frage wichtig, ob die Voraussetzungen noch gegeben sind, die Sie zu dem Trade veranlasst haben. Hierbei kann es sich auch um ein mögliches Event Risk handeln. Dies muss kein makroökonomisches Event (eine anstehende Wahl oder ein Zentralbank Meeting) sein, es kann können auch Earnings oder eine einzelne wichtige Zahl im Wirtschaftskalender sein, auf die Ihrer Meinung nach der Basiswert reagieren könnte. „Event Risk“ ist in diesem Fall nicht nur negativ gemeint, also auf ein Risiko nach unten bezogen, sondern bezeichnet auch z.B. erwartete positive Unternehmensnachrichten, eine Übernahme, den Launch eines neuen Produktes oder außergewöhnlich gute Quartalszahlen, aufgrund derer der Kurs des betrachteten Einzelwertes stark nach oben springen kann. Im Ergebnis zeigt sich, dass ein Debit Spreads in der Regel nicht allzu lange gehalten werden. Auf der anderen Seite soll nicht zu viel Prämie für den Trade gezahlt werden. Die Auswahl relativ kurzer Laufzeiten kommt diesen beiden Überlegungen am ehesten entgegen. Zwar spricht der vergleichsweise hohe Zeitwertverfall des Longs (der bei einem Delta von 40 im Sinne des Diagramms über den Zeitwertverfall als ATM betrachtet werden kann) gegen kürzere Laufzeiten, allerdings sind die zu zahlenden Prämien in diesen Laufzeiten deutlich geringer. Bei einer eher kurzen Haltedauer schlägt dieser Nachteil außerdem weniger stark zu Buche. Laufzeiten von etwa 30-45 DTE kommen beiden Anforderungen am ehesten entgegen. Führen Sie dennoch Ihre eigenen Versuche durch und versuchen Sie, für sich das Optimum zu finden!

Iron Condor

An dieser Stelle mögen Sie vielleicht etwas verwundert sein, warum sich der Iron Condor als Unterkapitel unter die Spreads einfügt und ihm kein komplett eigenes Kapitel gewidmet ist. Stellen doch Iron Condors eine unter Privatanlegern und Seminaranbietern extrem beliebte Art von Trades dar, da sie vermeintlich viele Vorteile von Credit Spreads in sich vereinen. Da es sich technisch betrachtet bei einem Iron Condor einfach nur um eine Kombination von Credit Spreads handelt – und diese, nach Auffassung des Autors, mitunter mehr Nachteile als Vorteile mit sich bringen können, welche sich durch ein Verständnis der beteiligten einzelnen Credit Spreads leicht erklären lassen – sei an dieser Stelle nur kurz auf den grundsätzlichen Aufbau von Iron Condors eingegangen. In Kapitel 8 werden wir auf die Iron Condors zurückkommen, dann allerdings im Rahmen der dort behandelten Strangles, die in Ihrer Funktionsweise nach Überzeugung des Autors eine größere Gemeinsamkeit mit Iron Condors haben als Credit Spreads – doch dazu später mehr.
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Um zunächst einmal den interessant klingenden Namen der Iron Condors zu entmystifizieren, sehen Sie in obiger Abbildung das Risikoprofil eines Iron Condors. Im Risikoprofil betrachtet lässt sich in dieser Konstruktion mit einiger Fantasie ein großer Vogel mit ausgebreiteten Schwingen erkennen. In der Mitte ein großer Körper und dann lange Schwingen auf jeder Seite, daher der Name Condor. Als Condor wird im Optionshandel eine Kombination von Trades bezeichnet, die ausschließlich aus Calls oder ausschließlich aus Puts besteht. Im Gegensatz dazu handelt es sich bei einem eisernen Condor, also dem Iron Condor, um das Konstrukt aus einer Kombination aus Puts und Calls. Im Aussehen und Verhalten im Risikoprofil gibt es zwischen Condor und Iron Condor keinen Unterschied, nur sind eben die beteiligten Optionen und der Kapitaleinsatz verschieden. Bei dem hier dargestellten Iron Condor wird eine Kombination aus Put und Call Credit Spread gehandelt. Der Call Credit Spread wird oberhalb des Geldes aufgesetzt, der Put Credit Spread unterhalb von ATM. Es handelt sich bei dieser Kombination um eine Seitwärts Strategie, die gegenüber einem einfachen Credit Spread den Charme hat, kein erhöhtes Risiko aufzuweisen – so zumindest die Theorie.
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Lassen wir diesen Punkt zunächst einmal im Raum stehen und betrachten das angesprochene Risikoprofil eines Iron Condors. Auf der linken Seite sehen Sie das typische Risikoprofil eines Put Credit Spreads, auf der rechten Seite das eines Call Credit Spread. Wenn man die Expiration Linie betrachtet, ergibt sich der Eindruck eines Zeltes, innerhalb dessen sich der Kurs nach oben oder unten bewegen kann und innerhalb dessen der Trade bei Ablauf im Gewinn wäre. Dieser Teil stellt den sogenannten Körper des namensgebenden Iron Condors dar. Wie ist nun die Aussage der zusätzlichen Prämieneinnahme ohne erhöhtes Risiko zu bewerten? Die zusätzliche Prämieneinnahme sollte klar sein, schließlich wird nicht nur ein Credit Spread auf einer Seite gehandelt, sondern zwei Spreads auf beiden Seiten. So wird natürlich zwei Mal Prämie eingenommen. Im dargestellten Beispiel wurden jeweils $10 weite Spreads gehandelt. Vergegenwärtigen Sie sich nun, wo sich der Kurs morgen, irgendwann während der Laufzeit oder auch zum Ablauf befinden könnte. Egal zu welchem Ergebnis Sie kommen, der Kurs kann zu einem Zeitpunkt nur an einer Stelle sein. Folglich kann er auch nur eine Seite des Iron Condors reißen. Entweder er bringt den Put Credit Spread in Gefahr (oder durchläuft in sogar nach unten), in diesem Fall ist der Call Credit Spread komplett außer Gefahr. Oder eben umgekehrt, der Kurs läuft nach oben und sorgt für Verluste beim Call Credit Spread, in diesem Fall besteht aber keine Gefahr für den Put Credit Spread. Dieses Verhalten ist auch dem Broker bekannt, daher wird er Ihnen für einen Iron Condor keine höhere Margin belasten, als für einen einseitig gehandelten Credit Spread.
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Schauen wir uns dieses mögliche maximale Risiko noch an einem konkreten Beispiel an. In diesem Fall wurde eine Prämie eingenommen von $204. Die Spread Weite beträgt auf der Oberseite 391 zu 381, somit $10. Auf der Unterseite wurden Puts bei den Strikes 330 zu 320 gehandelt, dies sind ebenfalls $10 Spread Weite. Das maximale Risiko beträgt somit $1000 abzüglich der eingenommenen Prämie von $204, das ergibt $796. Dieser Trade kann nicht oben und unten gleichzeitig gebrochen werden und in den Verlust laufen, genau deshalb wird nur eine Margin von $796 für diesen Trade fällig. Es ist aber auch zu sehen, dass die T+n Linie auf beiden Seiten abfällt, damit ist dieser Trade tatsächlich anfällig bei einsetzenden Trends in beide Richtungen. Während ein einsetzender Trend nach oben, der vielleicht beim Aufsetzen eines Put Credit Spreads wünschenswert war, den Put Credit Spread schnell in den Gewinn laufen lässt, ist genau das für einen Iron Condor problematisch. Umgekehrt gilt dies selbstverständlich für einen beispielhaften Call Credit Spread im Falle einer Abwärtsbewegung. Einsetzende Trends sind bei Iron Condors, egal in welche Richtung, alles andere als das Idealszenario. Wir wünschen uns hier tatsächlich ein sehr richtungsloses hin- und herpendeln des Kurses, im besten Fall bei zurückgehender Volatilität.

Nun wird wahrscheinlich schon klar, warum eingangs die Aussage eines begrenzten Risiko Trades etwas in Frage gestellt worden ist. Denn egal wohin der Kurs läuft, auf einer Seite besteht immer ein Risiko. Wenn Sie in vorstehendem Risikoprofil den grau eingefärbten Bereich in der Mitte betrachten, so stellt dieser die mathematische Standardabweichung innerhalb der Laufzeit dar. Allein hieran ist schon zu sehen, dass dies der Bereich ist, in dem sich der Kurs mit einer 68%igen Wahrscheinlichkeit aufhalten wird. Auch wenn wir aus Erfahrung und Backtests wissen, dass diese 68% zu niedrig gegriffen sind und tatsächlich mehr Ereignisse innerhalb dieser Bandbreite liegen, so wird doch klar, dass eben der Bereich links oder rechts davon fehlt, der bei einem einseitig aufgesetzten Credit Spread zusätzlich als gefahrlose Zielzone zu betrachten ist. Bei Iron Condors kann zusammengefasst nicht mit den gleichen Trefferquoten gerechnet werden, wie bei entsprechend aufgesetzten short Puts, short Calls oder Credit Spreads.

Welche Faustregeln können für den Handel mit Iron Condors gelten? Achten Sie zum einen bei der eingenommenen Prämie mindestens auf 20% der Spread Weite. Wie im vorigen Kapitel zu den Credit Spreads bereits ausführlich dargelegt, möchten wir gerne die Mathematik auf unserer Seite haben. Bei einer Trefferquote bei Iron Condors, die sicherlich eher bei 80% oder darunter liegt können Sie sich selbst anhand der zuvor gebrachten Rechenbeispiele ausrechnen, wie Sie mit einer zu geringen Prämie fahren würden. Ein strenges Risiko Management mit 50% Take Profit und 200% Stoploss ist zudem unerlässlich. Der Autor empfiehlt tatsächlich den Stoploss noch etwas geringer zu wählen. Aufgrund der sehr flach verlaufen T+n Linie sind Sie oftmals mit einem Stoploss von 100% oder 150% schon auf der sicheren Seite. Betrachten Sie bitte selbst im Risikoprofil professioneller Options Software die Strikes, bei denen diese Regel greifen würde. In vielen Fällen ist das anfängliche Setup nicht mehr intakt, wenn die jeweiligen Short Strikes schon erreicht worden sind. Warum in diesen Fällen den Trade weiter halten und zusätzliche unnötige Verluste riskieren?

Der Take Profit von 50% kann ebenfalls zu hoch gegriffen sein. Aufgrund der Konstruktion des Iron Condors steigt die T+n Linie exakt in der Mitte des „Zeltes“ nur sehr langsam an. Schon geringe Kursbewegungen führen dazu, dass das Gewinnziel von 50% der eingenommenen Prämie weiter entfernt von der Mitte nur schwer erreicht werden kann. Variieren Sie hier mit verschiedenen Werten, die unterhalb der 50% liegen. 30-40% sind Werte, die sich als realistisch und ertragreich erwiesen haben.

Achten Sie beim Aufsetzen der Trades verstärkt auf einen erhöhten IV Rank, möglichst sollte dieser über 50 liegen. Die implizite Volatilität sollte sich also in der oberen Hälfte der üblichen Schwankungsbandbreite bewegen. Aufgrund der Konstruktion des Iron Condors kommt der Volatilität eine erhöhte Bedeutung für erfolgreiche Trades zu. Da diese Trades so anfällig gegen Bewegungen sind, muss der Nachteil dadurch wettgemacht werden, dass die Volatilität auf unserer Seite ist. Eine nachlassende Volatilität drückt sprichwörtlich die T+n Linie etwas schneller in das Zelt hinein, als dies durch das reine Ablaufen der Zeit der Fall wäre. Je höher die implizite Volatilität bei Aufsetzen, umso eher ist es möglich den Take Profit zu erreichen. Bei Iron Condors handelt es sich folglich nicht um reine Theta-Trades, sondern eher um Vega-Trades.

Zuletzt ist ein Zeitstopp bei Iron Condors durchaus sinnvoll und zu empfehlen. Das bedeutet ein Schließen des Trades nicht erst eine Woche vor Verfall, sondern wenn möglich schon 2 - 3 Wochen vor Ablauf. Man sollte sich hierbei vor Augen führen, dass die wenigsten Basiswerte etliche Wochen in einer engen Range verlaufen. Wurde so eine Range identifiziert und der Basiswert hält sich tatsächlich innerhalb einer sehr engen Bewegungsbandbreite auf, das auch noch für zwei, drei oder vier Wochen, dann sollte man es nicht übertreiben und den Trade beenden. Der Zeitstopp von 2 - 3 Wochen vor Ablauf empfiehlt unter der Voraussetzung, dass der Trade bei Aufsetzen ungefähr sechs Wochen Laufzeit hatte. Es ließe sich auch festhalten, dass ein Trade, der tatsächlich 3 - 4 Wochen innerhalb einer engen Bandbreite (die durch den Iron Condor begrenzt wird) gelaufen ist, beendet werden sollte – unabhängig davon, ob er nun schon im Take Profit gelandet ist, oder nicht.





8 Strangles und Straddles

Bei den Strangles und Straddles handelt es sich um an sich relativ einfache Varianten von kombinierten Optionspositionen, die zu Unrecht in den meisten Portfolios kaum Beachtung finden. Grund dafür mag das fehlende Verständnis für die Gründe des Aufsetzens und das nötige Management der Positionen sein. Ein anderer Grund mag sein, dass bei Betrachtung des Risikoprofiles der Positionen häufig allein auf die Expiration Linie, statt auf die möglichen Veränderungen und den Verlauf der T+n Linie geschaut wird. Dies alles basierend auf einem fehlenden Verständnis für die tieferen Zusammenhänge der Preisbildung von Optionen. Insofern teilen Strangles und Straddles hier das Schicksal mit Butterflies, die bei reiner Betrachtung der Expiration Linie ebenso zu Unrecht als unattraktiv angesehen werden. Dabei liegt der Vorteil und der Charme dieser Positionen eben gerade nicht in dem Expiration Profil, sondern in den Möglichkeiten, die sich während der Laufzeit der Positionen ergeben. Doch lassen Sie uns zunächst mit den jeweiligen Basics beginnen.

Strangles

Bei einem Strangle handelt es sich um die einfache Kombination eines out of the money Puts mit einem out of the money Call. Hierbei sind sowohl die Long als auch die Short Variante möglich. Gemeinsam haben sie, dass durch den Handel von zwei Optionen eine höhere Prämie anfällt, die in der Long Variante zu bezahlen ist und in der Short Variante eingenommen wird. Je nach Position ist der Handel eines Strangle somit teurer, als nur einen Put oder Call zu kaufen oder bringt eine höhere Prämie ein, als nur einen short Put oder short Call zu handeln. Daraus ergibt sich selbstverständlich auch ein Risiko, wenn wir von einem short Strangle sprechen, bzw. eine Chance, wenn wir von der Long Variante ausgehen, und zwar jeweils auf beiden Seiten. Gehandelt in der short Variante profitiert ein Strangle von seitwärts tendierenden Märkten. Im Gegenzug dazu ist die Long Variante auf eine starke Bewegung angewiesen, um einen Profit zu erbringen.
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Betrachten wir im Folgenden das typische Risikoprofil eines short Strangles. Decken Sie jeweils die linke oder rechte Seite des Profils gedanklich ab, so wird schnell ersichtlich aus welchen zwei Basispositionen sich dieser short Strangle zusammensetzt. Auf der linken Seite zu sehen ist das typische Risikoprofil eines short Puts, auf der rechten Seite erkennen Sie das typische Risikoprofil eines short Calls. Diese beiden in Kombination ergeben das dargestellte breite, zeltähnliche Konstrukt. Die Prämieneinnahme ist selbstverständlich höher als bei dem reinen Handel einer einzelnen Short Option. Dafür besteht auf beiden Seiten ein theoretisch unbegrenztes Risiko, falls sich der Kurs dynamisch in eine Richtung entwickeln sollte.
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In oben dargestelltem Risikoprofil sehen Sie das typische Aussehen eines Long Strangles. Auch hier gilt wieder, dass Sie bei gedanklicher Betrachtung der jeweils einen Seite des Risikoprofils schnell erkennen können, aus welchen zwei Basispositionen dieser Long Strangle gebaut wurde. Auf der linken Seite sehen Sie das typische Risikoprofil eines Long Puts, auf der rechten Seite dasjenige eines Long Calls. Sie haben kombiniert eine höhere Ausgabe für diese Position zu bezahlen als für nur einen Long Put oder Call. Dafür haben Sie auf beiden Seiten die Chance theoretisch unbegrenzt mit dem Trade zu gewinnen. Allerdings sind Sie darauf angewiesen, dass sich der Basiswert dynamisch nach oben oder unten bewegt. Betrachten wir diese Risikoprofile und schauen hier vor allem auf die Expiration Linie, so wird auch klar, warum für diese Optionspositionen der Begriff des Strangles geprägt worden ist. Strangle bedeutet strangulieren, also würgen. Stellen Sie sich bildlich vor, wie Sie Ihre ausgestreckten Hände halten, mit den Daumenspitzen aneinander, und wie in einem Krimi auf eine andere Person zugehen, um ihr die Hände um den Hals zu legen… nur in liebevoller Absicht, versteht sich. Die Haltung Ihrer Hände gleicht dabei dem Aussehen des Long Strangles im Risikoprofil. Eine weitere Möglichkeit, sich den Begriff zu veranschaulichen: Die beiden eingegangenen Optionspositionen nehmen den Kurs at the money von beiden Seiten sozusagen in den Würgegriff, woraus sich auch die Bezeichnung des Strangles ableiten mag.

Short Strangle

Gehen wir zunächst weiter auf den Short Strangle ein und dessen Chancen. Wie Sie wissen, bewegen sich die Märkte den Großteil der Zeit (zu etwa 70%) trendlos, d.h. im größeren Bild seitwärts. Oft hört man auch von einem derzeit konsolidierenden Kurs oder von einer Handelsrange, in der sich die Kurse aufhalten. Für diese Seitwärtsphasen ohne klaren Trend in eine Richtung bietet es sich an, nicht nur auf einer Seite Geld zu verdienen (wie man es zum Beispiel mit einem short Put tun würde), sondern zusätzlich auf der Gegenseite über einen short Call eine weitere Prämie einzunehmen. Das bietet neben dem Vorteil der höheren eingenommenen Prämie auch die Möglichkeit, einen besseren Breakeven zu erreichen, da sich über die höhere Prämie ja auch ein möglicher höherer Take Profit und folglich ein höherer Stoploss ableiten lassen. Außerdem haben Sie den Vorteil, dass die jeweilige Gegenseite den Verlust der anderen Seite auffangen kann. Sobald der Kurs sich einer Seite nähert, verliert diese zwar, aber durch die damit verbundene Entfernung des Kurses von der anderen Seite, gewinnt diese. Der Kurs steigt, der Call gerät in Bedrängnis, allerdings gewinnt der Put, und umgekehrt.

Allerdings haben short Strangles auch Risiken, die hier nicht verschwiegen werden sollen. Zunächst ist das theoretisch unlimitierte Risiko auf beiden Seiten zu nennen. Wir sind stark darauf angewiesen, dass wir mit unserer Einschätzung einer trendlosen Seitwärtsphase richtig liegen. Sollte dies nicht zutreffen und der Kurs in die eine oder andere Richtung ausbrechen, so werden wir unweigerlich einen Verlust erleiden und tragen das theoretisch unlimitierte Risiko, aufwärts wie abwärts. Außerdem ist diese Art von Trades Vega negativ. D.h., sollte nach Aufsetzen des Short Strangles die implizite Volatilität ansteigen, so wird der Trade über das Vega verlieren, selbst wenn sich der Kurs kaum bewegen und perfekt in der Mitte stehen bleiben würde. Das erstgenannte Risiko lässt sich durch aktives Management in Trendphasen regeln, ein frühzeitiger Eingriff nach einem rechtzeitigen Erkennen einer möglichen einsetzenden Trendphase vorausgesetzt. Um letztgenanntem Risiko zu begegnen ist die korrekte Einschätzung des Volatilitätsumfeldes beim Aufsetzen extrem wichtig.

Mögliche Regeln, die sich aus den Chancen und Risiken für Short Strangles ableiten lassen, könnten wie folgt diskutiert werden. Es herrscht die Erwartung einer konstanten Seitwärtsphase, außerdem befinden wir uns gerade in einem Marktumfeld erhöhter impliziter Volatilität. Tendenziell wird mit einem Absinken der impliziten Volatilität gerechnet, zumindest nicht mit einem starken Anstieg. Ein allzu aggressives Vorgehen bei der Strike Auswahl ist nicht empfehlenswert. Strikes bei einem Delta von 30 oder darüber sind sicherlich als zu aggressiv zu bezeichnen. Statistisch auf der richtigen Seite liegt man bei der Beachtung der einfachen Standardabweichung in beide Richtungen. Per Faustregel liegen diese Strikes ungefähr bei Delta 16. In etwas längeren Laufzeiten von 45 Tagen und darüber ist es möglich, relativ weit vom Geld entfernte Strikes zu finden, die dennoch ansehnliche Prämien bezahlen. Empfehlenswert sind auch hier die Basisregeln eines Takeprofit von 50% der eingenommenen Prämie und eines Stoploss vom maximal zweifachen der eingenommenen Prämie. Es wird dabei dringend empfohlen, anhand des Risikoprofils zu prüfen, wo die entsprechenden Preise tatsächlich liegen, bei denen die doppelte Prämie an Verlust realisiert würde. Durch den grundsätzlichen Aufbau der Strangles können diese Preise mitunter recht nah an den jeweiligen short Strikes liegen. Gleichen Sie dies auch mit Ihrer zuvor getätigten Chart Analyse ab und beurteilen Sie für sich, ob ein Abweichen von dieser Stoploss Regel zugunsten eines konservativeren Ansatzes sinnvoll sein kann.

Long Strangle

Der Long Strangle als gewissermaßen gegenteilige Positionen zum Short Strangle bietet entsprechend auch entgegengesetzte Chancen. So gewinnt ein Long Strangle bei Ausbruch aus der Range auf beiden Seiten. Das bedeutet, die Erwartung sollte eben nicht sein, dass eine eventuell vorherrschende Seitwärtsbewegung oder Konsolidierung weiter anhält, sondern dass diese unmittelbar vor Ihrem Ende steht. Es herrscht also die

Erwartung, dass nach einer langen Konsolidierung eine Bewegung immer wahrscheinlicher wird und demnächst eintreten könnte. In diesem Fall handelt es sich um einen Vega positiven Trade. Das bedeutet, dass die Position des Long Strangles dezidiert von einem Anstieg der impliziten Volatilität profitieren wird. Lässt sich eine sehr lange währende Seitwärtsphase ohne großartige Bewegung identifizieren, bei der sich zudem die implizite Volatilität am unteren Rand Ihrer üblichen Bewegungsbandbreite befindet, so sind die Aussichten für einen Long Strangle in dieser Situation als gut zu beurteilen. Allein der Anstieg der impliziten Volatilität kann den Trade in den Gewinn bringen, begleitet von einer starken Bewegung nach oben oder unten wäre das Wunschszenario. Wie bei jeder Art von Long Positionen handelt es sich um eine Position mit begrenztem Risiko, bei dem der mögliche Maximalverlust auf die eingangs bezahlte Prämie begrenzt bleibt. Die Risiken bei der Long Variante des Strangle liegen im Vergleich zu einem nur einseitig aufgesetzten direktionalen Trade (Long Put oder Long Call) in der höheren gezahlten Prämie, die bei Ausbleiben des gewünschten Szenarios verlorenginge. Durch den gezahlten höheren Preis ist der Trade auf eine wirklich starke Bewegung angewiesen, um zumindest den Breakeven zu erreichen. Setzt die Bewegung nur zögerlich oder erst nach einer längeren Zeit ein, so schafft es der Long Strangle häufig nur noch den Breakeven zu erreichen und nicht mehr, wie gewünscht, in den Gewinn zu laufen.

Nach Betrachtung des Risikoprofils und Abwägung von Chancen und Risiken lassen sich folgende mögliche Faustregeln für Long Strangles diskutieren. Zum einen muss mit einer starken Bewegung gerechnet werden, die im Idealfall durch vorhersehbare fundamentale Ereignisse begründet werden kann (wie zum Beispiel anstehende Earnings). Zum anderen soll bei einem Long Strangle eine Bewegung im Idealfall die Strikes erreichen oder sogar überschießen. Im Gegensatz zur Short Variante sollte folglich näher at the money gehandelt werden. Die Wahl eines Strikes bei Delta 30 oder näher ATM erscheint sinnvoll. Je näher ATM, umso größer zwar die Erfolgsaussichten, aber umso höher auch die zu zahlende Prämie. Wegen der recht hohen Optionspreise näher am Geld ist es auch ratsam kürzere Laufzeiten zu wählen, die unter 45 Tagen liegen können. Je nachdem wie planbar ein mögliches Ereignis ist, durch das eine starke Bewegung in eine Richtung erwartet wird, sind auch deutlich kürzere Laufzeiten möglich. Da es sich bei diesem Long Trade um eine Art von Trade mit schlechterer Trefferquote handelt, ist es umso wichtiger das Risiko frühzeitig zu begrenzen. Dies bedeutet den Trade gegebenenfalls schnell zu schließen, sollte die erwartete Bewegung nicht eintreten. Wurde die erwartete Bewegung an einem expliziten Event (wie zum Beispiel Earnings) festgemacht und dieses löst die erhoffte Bewegung nicht aus, so ist die Trade Idee nicht aufgegangen und der Trade kann geschlossen werden. Wurde der Trade aufgesetzt, ohne dass ein bestimmtes Ereignis den Grund für die Bewegung darstellen sollte, so ist es sicherlich sinnvoll nur einen gewissen Prozentsatz der eingesetzten Prämie zu riskieren. So kann beispielsweise bei 25 - 50% Verlust der eingesetzten Prämie der Trade geschlossen werden. Herrscht nach wie vor die Einschätzung einer möglichen baldigen starken Bewegung, die einen Ausbruch aus der vorherigen Handelsrange darstellt, so ist es in diesem Fall sinnvoller einen neuen Long Strangle mit neuer Laufzeit aufzusetzen. Extrem wichtig für die Erfolgsaussichten eines Long Strangles ist auch ein besonders niedriges Volatilitätsumfeld beim Aufsetzen. Einerseits kann der Trade so von einem Anstieg der IV profitieren, andererseits wird das Risiko minimiert, über ein weiteres Absinken der Volatilität zu stark zu verlieren.

Straddles

Sind die Strangles einmal vom Grundsatz her verstanden, so bereitet im Prinzip nur noch die Unterscheidung von den Straddles ein Problem. Denn grundsätzlich handelt es sich bei beiden kombinierten Optionspositionen um das gleiche Konstrukt, mit nur einem wichtigen Unterschied. Wurden bei den Strangles out of the money liegende Optionen gehandelt, so befinden sich diese bei Straddles grundsätzlich beide exakt am Geld. Das bedeutet bei genau dem gleichen Strike. Somit werden sowohl der Put als auch der Call ATM gehandelt, in der Long Variante beide Long, in der short Variante beide Short. Im Vergleich zum Strangle wird hierdurch die Prämie noch höher. Das bedeutet, entweder teurer (im Falle des Long Straddles) oder die Prämieneinnahme wird höher, falls man die Short Variante handelt. Daraus abgeleitet werden kann ein entsprechend höheres Risiko in der short Variante und eine größere Chance auf beiden Seiten in der Long Variante. Gemeinsam mit dem Strangle hat der Straddle, dass eher von Seitwärtsmärkten profitiert wird und von einer übertrieben hohen impliziten Volatilität (in der Short Variante). Als Long Variante bietet der Straddle besondere Chancen bei extrem niedriger impliziter Volatilität, und zwar unabhängig von der Bewegungsrichtung auf beide Seiten. Im Vorgriff auf die in den folgenden beiden Abschnitten dargestellten Risikoprofile der beiden Straddles Varianten sei bereits erwähnt, wie zur besseren Unterscheidung vom Strangle eine Eselsbrücke für die Bezeichnung des Straddles bauen lässt. Straddle bedeutet so viel wie spreizen. Betrachtet man sich die Risikoprofile, so erinnern diese ein wenig an auseinander gespreizte Beine. In der Leichtathletik war bis zur Erfindung des Fosbury-Flops im Hochsprung die Sprungvariante des Straddles üblich. Bei dieser sprang der Athlet nach einem Anlauf seitlich über die Querlatte und hob dabei nacheinander ein Bein nach dem anderen über das Hindernis, spreizte dabei also die Beine und „straddelte“ über die Latte. Vielleicht fällt Ihnen mit diesem Bild die Unterscheidung zwischen Strangles und Straddles leichter.

Short Straddle

Betrachten wir den Short Straddles im Risikoprofil, so ist bereits diese angesprochene Spreizung gut zu erkennen. Die Verwendung eines short Puts und short Calls ist an diesem Risikoprofil nicht ohne weiteres ablesbar, da die sonst charakteristische Horizontale zur Nulllinie fehlt. Dies ist ganz einfach dadurch bedingt, dass beide Optionen auf demselben Strike gehandelt werden. Die sonst vorhandene Horizontale befindet sich nur noch in dem Strike exakt at the money und ist im Profil nicht mehr sichtbar. Übrig bleiben die beiden Linien, die sich stetig abwärts bewegen, im Falle des Puts bei einem sinkenden Kurs, im Falle des Calls bei einem steigenden Kurs. Hier ist bereits das theoretisch unbegrenzte Risiko zu erkennen, dass sich bei einer zu starken Bewegung des Basiswertes egal in welche Richtung ergibt.
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Welche Gründe könnten nun vorliegen einen short Straddle zu wählen, welche Chancen bieten sich bei dieser Art eines Stillhalter Trades? Wie schon im vorigen Kapitel zu den Strangles dargelegt bewegen sich die Märkte ungefähr 70% in der Zeit seitwärts. Wurde solch eine trendlose Phase identifiziert bietet sich, ebenso wie bei einem short Strangle, die Chance von dieser Seitwärtsphase zu profitieren. Im Gegensatz zu einem short Strangle ist der Straddle allerdings deutlich anfälliger gegenüber Bewegungen aus dieser Range heraus. Dies liegt an dem geringeren Bereich, in dem sich der Kurs bewegen darf, wenn der Trade im Gewinn beendet werden soll. Somit empfiehlt sich der short Straddle für Phasen mit übertrieben hoher impliziter Volatilität, da hier über den Verkauf der Optionen ATM auch die höchsten Prämien eingenommen werden können. Normalisiert sich die implizite Volatilität wieder, so sind über den Short Straddles schnelle Gewinnmitnahmen möglich. Verschwiegen werden sollen nicht die erhöhten Risiken, die beim Handel eines Short Straddles im Vergleich zu einem Short Strangle eingegangen werden. Neben dem ebenfalls vorhandenen theoretisch unlimitierten Risiko auf beiden Seiten haben Sie es mit einem nur sehr schmalen Profitbereich zu tun. Dies äußert sich in der besonderen Anfälligkeit eines Short Straddles gegen stärkere Bewegungen des Basiswertes. Zudem ist der Trade stark Vega negativ und verliert somit bei weiter ansteigender impliziter Volatilität. Beim Short Straddle ist ein sehr aktives Management des Trades erforderlich. Zu berücksichtigen ist auch die vergleichsweise hohe Margin Anforderung durch den Broker.

Welche Faustregeln lassen sich nun diskutieren, um die Möglichkeiten eines Short Straddles korrekt zu beurteilen? Zum einen sollte eine ausgeprägte Seitwärtsphase vorliegen und der Trader sollte für die geplante Dauer des Trades mit keiner oder nur wenig Kursbewegung des Basiswertes rechnen. Je nach Einschätzung und Risikoneigung des Traders sind kürzere Laufzeiten von nur zwei Wochen bis zu auch längeren Laufzeiten von rund zwei Monaten denkbar. Längere Laufzeiten bringen vergleichsweise höhere Prämien ein und kennzeichnen sich durch ein weiteres „Zelt“ im Risikoprofil, womit der mögliche Schwankungsbereich des Basiswertes etwas weiter wird, bevor ein aktives Eingreifen in den Trade zur Vermeidung größerer Verluste erforderlich würde. Allerdings steigt in längeren Laufzeiten auch die Margin Anforderung und die Anfälligkeit gegen weitere ungünstige Änderungen der impliziten Volatilität, in diesem Fall also gegen einen weiteren Anstieg. Grundsätzlich sind Short Straddles nicht zu empfehlen um diese tatsächlich über einen längeren Zeitraum zu handeln und damit von einem langen Fortbestand der Seitwärtsrange zu profitieren, sondern vielmehr um ein übertrieben hohes Volatilitätsumfeld für sich zu nutzen.

Nach der Lektüre des Kapitels zur Volatilität mag dem Leser schon klarwerden, dass es sich hier um eine Reihe von Annahmen handelt, die in dieser Kombination nur äußerst selten auftreten. Immerhin geht eine hohe implizite Volatilität meist mit einer Phase der Unsicherheit einher, die sich auch in einer starken Bewegung des Basiswertes kennzeichnet. Phasen, in denen sich dies anders verhält, können bei Einzelaktien zum Beispiel anstehende Earnings sein. Ein ungewisses Ereignis steht somit unmittelbar bevor, der Kurs bewegt sich noch nicht, da quasi alle Marktteilnehmer auf der Lauer liegen und gespannt sind ob die Ergebnisse denn positiv (Kurs treibend) oder negativ und somit Kurs belastet sein werden. In dieser Phase steigt die implizite Volatilität vor dem Ereignis an, nimmt unmittelbar mit oder nach Bekanntgabe der Daten aber wieder stark ab. Ob genau dies für einen Short Straddle der geeignete Zeitpunkt ist, ist allerdings mehr als fraglich. Denn mit auf das Ereignis folgenden Abfall der vorher erhöhten impliziten Volatilität geht meist eine starke Kursbewegung einher, die gerade nicht erwünscht ist.

Mögliche Marktsituationen können sich auch in Indizes wiederfinden. Hier können z.B. politische Ereignisse (wichtige Wahlen, erlassene Gesetze) anstehen oder auch wichtige Wirtschaftsdaten (die Veröffentlichung von Arbeitslosenzahlen oder Wachstumsaussichten), der Markt wartet auf das jeweilige Ergebnis und bewegt sich in diesem Moment kaum. Die Ungewissheit im Vorfeld, abgebildet durch die implizite Volatilität, steigt allerdings stark an. Teils ist in diesen Fällen zu beobachten, dass das schon erwartete Ereignis ein sogenanntes non-event darstellt. Es gibt keine klare Aussage in keine Richtung, im Prinzip ist nichts Marktbewegendes passiert. Die Volatilität fällt in sich zusammen und die Marktteilnehmer gehen wieder zum Tagesgeschäft über. Auch in diesen Fällen kann sich aber eine starke Kursbewegung ergeben, da sich nun große Marktteilnehmer wieder trauen Ihre ursprünglichen Positionen aufzunehmen, da sie sich nur in Anbetracht des unmittelbar bevorstehenden Ereignisses mit ihren Positionierungen zunächst zurückgehalten hatten. Auch dies ist im Vorfeld schwer bis gar nicht einschätzbar, ähnlich wie bei Einzelaktien schon dargestellt.

Wie in allen Fällen lässt sich ein erfolgreicher Trade nicht nur an fixen Regeln festmachen, es obliegt vielmehr der individuellen Einschätzung des Traders, ob er die vorliegende Situation als ertragreich einschätzt und das Risiko eingehen möchte. Da es sich bei den Short Straddles wie dargestellt um einen Short Vega Trade handelt, ist es empfehlenswert auf diese Kennzahl besonders zu achten und bei nachlassender impliziter Volatilität Gewinne schnell vom Tisch zu nehmen. Hierbei ist es ratsam, die Gewinnerwartungen nicht zu hoch anzusetzen, 25% der eingenommenen Prämie als Takeprofit können als Richtschnur dienen. Anhand des Risikoprofil wird ersichtlich, wie exakt mehrere Vorhersagen eintreffen müssten, wenn man auf Gewinne in Höhe von 50% oder mehr der Prämie abzielen würde. Dieser Bereich ließe sich nur erreichen, wenn mit ablaufender Zeit auch die implizite Volatilität nachließe und sich der Basiswert trotzdem keinen Schritt bewegen würde, somit exakt in der Zeltmitte bei den short Strikes stehenbleiben würde. Der Stoploss sollte nicht zu großzügig gesetzt werden; aufgrund des relativ geringen möglichen Takeprofit ist er sicherlich nicht sinnvoll, mehr als die einfache Prämie zu riskieren.

Long Straddle

Im folgender Abbildung ist die Darstellung eines Long Straddles im Risikoprofil zu sehen. Genau wie beim Short Straddle ist auch hier die charakteristische Spreizung der Expiration Linie zu erkennen. Ebenso fehlt die sonst typische Horizontale zur Nulllinie, an der sich Long Call und Long Put sonst gut erkennen lassen. Auch hier liegt dies daran, dass beide Optionen exakt ATM gehandelt werden. Zu erkennen sind die sowohl unterhalb als auch oberhalb des Kurses stetig aufstrebenden Linien aus denen ein theoretisch unbegrenztes Gewinnpotential bei einer starken Kursbewegung, egal in welche Richtung, abgeleitet werden kann.
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Der Long Straddle bietet wie dargestellt relativ schnelle Gewinne auf beiden Seiten, die keiner allzu großen Kursbewegung bedürfen. Im Vergleich zu einem Long Strangle ist er somit schneller im Gewinn und stellt wie dieser auch einen Trade mit begrenztem Risiko dar. Als reiner Long Trade ist das Risiko absolut auf das eingesetzte Kapital begrenzt. Dieser Kapitaleinsatz ist durch den Handel genau at the money allerdings auch höher als bei einem Long Strangle. Da es sich um einen stark Vega positiven Trade handelt, ist ein extrem niedriges Volatilitätsumfeld bei Aufsetzen dieses Trades zu empfehlen. Im Vergleich zur short Variante des Straddles befindet sich der Basiswert auf den gehandelt werden soll auch in einer Seitwärtsphase, allerdings wird hier mit einem starken Ausbruch gerechnet. Das Vorhandensein einer Seitwärtsphase ist im Falle des Long Straddles allerdings keine unbedingt notwendige Voraussetzung. Viel wichtiger sind ein sehr niedriges Volatilitätsumfeld und die Erwartung einer sehr starken Bewegung, egal in welche Richtung. Ob dem nun eine lange Seitwärtsphase vorausging oder nicht, spielt zwar grundsätzlich keine Rolle, allerdings werden Ausbrüche in die eine oder andere Richtung mit längerem Fortbestehen einer vorangehenden Seitwärtsphase statistisch immer wahrscheinlicher.

Die Risiken bei einem Long Straddle im Vergleich zum Long Strangle liegen im höheren Kapitaleinsatz. Auch wenn das Risiko, wie bei allen Long Varianten, auf den Einsatz des Kapitals begrenzt ist, so ist diese Variante deutlich teurer, da direkt ATM gekauft wird. Dieser Trade ist zudem stark Vega positiv und verliert über Theta täglich mehr Geld als der Long Strangle. Somit ist insgesamt ein sehr gutes Timing erforderlich, die erwartete Kursbewegung sollte nicht zu lange auf sich warten lassen. Setzt die Kursbewegung zu spät ein und ist dann auch noch relativ schwach, so ist trotz grundsätzlich korrekter Einschätzung der Situation ein Verlusttrade möglich. Durch die bereits zu lange gegen eine gelaufene Zeit hat sich die T+n Linie zu stark in den negativen Bereich bewegt, sodass eine kleine Kursbewegung des Basiswertes keinen folgenreichen Trade mehr hervorbringt.

Diese Erkenntnisse lassen sich in die grundlegenden Überlegungen zu den Regeln für Long Straddles einbringen. Eine unmittelbare Bewegung soll also erwartet werden. Zudem sollte sich der Basiswert in einem Umfeld sehr niedriger impliziter Volatilität befinden. Die erwartete Kursbewegung sollte weiterhin nicht zu lange auf sich warten lassen, der Long Straddle also nur wenige Tage gehalten werden. Da direkt ATM gehandelt wird sind zu lange Laufzeiten aufgrund des erhöhten Zeitwertverfalls zu vermeiden. Der Trade soll ohnehin schnell in den Gewinn geraten, bei einem Ausbleiben dieser Bewegung wird er auch schnell geschlossen. Daraus abgeleitet werden kann, dass auch kurze Optionslaufzeiten gewinnbringend sein können. Dies trifft auf Laufzeiten von ungefähr zwei bis sechs Wochen zu. Wie beim Short Straddle sollten die Gewinnerwartungen nicht zu hochgeschraubt werden, sondern Gewinne schnell vom Tisch genommen. Zum Beispiel ließe sich der Takeprofit bei 25 - 50% der bezahlten Prämie festlegen. Eine andere Möglichkeit wäre, die jeweils „falsche Seite“ des Trades zu schließen, falls mit einer nachhaltigen weiteren Bewegung in die andere (korrekte) Richtung gerechnet wird. Reagiert z.B. ein Trade stark bullisch, so kann der Call weiter gehalten werden, während nur der Long Put geschlossen wird. So profitiert der Call weiter von einem Ansteigen des Basiswertes, während weitere Verluste durch den Put ausgeschlossen werden. Selbstverständlich ist für diesen Fall eine korrekte Markteinschätzung und glückliches Timing für das Schließen der dann Long Position umso wichtiger.

Fazit

Lassen Sie uns alle 4 Varianten, also Strangles und Straddles Long und Short, noch einmal vergleichen und zusammenfassen, für welche denkbaren Situationen die jeweiligen Trades geeignet sein können. Vergleichen wir zunächst die beiden Long Varianten, den Long Strangle und den Long Straddle.
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Während beim Long Strangle auf ein niedriges IV Umfeld geachtet werden sollte, so ist dies bei einem Long Straddle umso wichtiger und sollte noch niedriger sein. Die implizite Volatilität spielt für den Long Straddle eine noch wichtigere Rolle. Vom Kapitaleinsatz und somit auch dem möglichen Verlust ausgehend fährt man mit einem Strangle grundsätzlich günstiger als mit einem Long Straddle. Beide Positionen haben gemeinsam, dass mit einer Bewegung im Basiswert gerechnet wird, wobei die erwartete Bewegung im Falle des Long Strangle deutlich größer sein muss, um den Trade in die Gewinnzone zu bekommen als beim Straddle. Bei beiden handelt es sich um Long Strategien, das Risiko ist folglich auf den Kapitaleinsatz begrenzt, das Gewinnpotential dagegen (zumindest theoretisch) unbegrenzt.
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Bei Beurteilung der Short Varianten der beiden Trades ergibt sich in Bezug auf die implizite Volatilität ein ähnliches Bild. Während die IV auf den möglichen Erfolg eines Short Strangles bereits einen hohen Einfluss hat, so ist der Einfluss beim Short Straddle noch deutlich höher. Entsprechend sollten die impliziten Volatilitäten zum Zeitpunkt des Aufsetzens der Positionen entsprechend beachtet werden. Im Falle eines Short Strangles möchten wir also eine hohe implizite Volatilität handeln, bei einem Short Straddle ist diese noch wichtiger und sollte außergewöhnlich hoch gepreist sein. Die Prämieneinnahme im Falle des Straddles ist deutlich höher als beim Short Strangle, dafür erweist sich der Short Strangle als robuster gegenüber Bewegungen des Basiswertes und lässt sich leichter managen. Der Short Straddle ist dagegen ein Trade, bei dem sehr genaues Timing vonnöten ist, da sich der Kurs nicht zu sehr bewegen darf und die Haltedauer meist nur sehr kurz ist. Bei beiden handelt es sich um Short Strategien, die sich durch einen begrenzten Gewinn bei theoretisch unbegrenztem Risiko auszeichnen.

Zum Short Strangle sei noch erwähnt, dass dies ein Trade ist, der korrekt aufgesetzt mit guten Chance Risiko Verhältnissen möglich sein kann und auch unter Berücksichtigung des Konzepts des Returns on Time und Invest seine Vorteile mit sich bringen kann. Betrachten wir uns noch einmal das Risikoprofil eines Shorts Strangles, so sollte die starke Ähnlichkeit mit einem beliebten Trade mit absolut begrenztem Risiko auffallen. Und zwar mit einem Iron Condor. Im professionellen Bereich wird statt von Iron Condors häufiger davon gesprochen, einen Strangle zu verkaufen (Short Strangle) und die Flügel zu kaufen (to buy the wings). Was wird also nun, im Risikoprofil betrachtet, aus einem Short Strangle, bei dem weiter aus dem Geld liegend noch ein Long Strangle addiert wird? Exakt, so setzt sich ein Iron Condor zusammen. Obwohl es sich also bei einem Short Strangles praktisch um die „Mutter“ des Iron Condors handelt, werden die Varianten von Strangles und Straddles von vielen noch unerfahrenen Optionshändlern häufig zu Unrecht links liegen gelassen. Zu unattraktiv erscheint es, hier Trades mit potenziell unbegrenztem Risiko in beide Richtungen aufzusetzen. Dabei ließe sich dieses Risiko durch einen einfachen Kunstgriff reduzieren. Man mag nun argumentieren, dass man letztendlich ja dann doch bei einem Iron Condor landet, wozu sich also mit der Materie der Strangles beschäftigen? Es handelt sich ganz einfach um eine andere Herangehensweise. Während man im Fall von Trades mit absolut begrenztem Risiko, nämlich den Credit Spread, ausgeht und diese durch Kombination zu einem Iron Condor baut, gehen wir hier von der Variante des Short Strangles aus und fangen dann an, das Risiko durch Kombination mit einem Long Strangle absolut zu begrenzen. Mag auch das Ergebnis genau das gleiche sein, so führt oft der Weg der Herangehensweise zu anderen Erkenntnissen, Gedankengängen und möglicherweise interessanten Trade Ideen. Fühlen Sie sich frei zu experimentieren und finden Sie für sich Ihren eigenen Weg zu erfolgreichen Trade Ideen.





9 Reparaturen und Rollen bei Credit Spreads

Was bei Strategien mit einzelnen Optionen – also Short Put und Short Call, egal ob nackt oder als Covered Variante – noch recht einfach zu bewerkstelligen ist, bereitet bei kombinierten Positionen schon deutlich mehr Kopfschmerzen. Die einfache Regel, im Zweifel einfach in die „Verlängerung“ zu gehen und sich dafür bezahlen zu lassen, funktioniert bei Credit Spreads nicht ohne weiteres.

Bevor die einzelnen Möglichkeiten der Reparatur vorgestellt werden, müssen Sie sich aber über eines absolut klar sein. Die Wahl der jeweils geeigneten Reparaturstrategie ist ausschließlich von Ihrer Einschätzung der Situation abhängig. Bereits beim Aufsetzen des Spreads haben Sie grundsätzliche Überlegungen zum fundamentalen und charttechnischen Bild des Basiswertes angestellt. Sie haben einen Trend identifiziert, Widerstands- oder Unterstützungsbereiche gefunden und Kursziele ausgemacht. Anhand von Chartformationen, Indikatoren, Oszillatoren und dem schier unendlichen Arsenal an technischen Hilfsmitteln sind Sie zu einer Einschätzung des Kursverlaufs des Basiswertes gelangt – Ihrem Setup.

Dieses zugrundeliegende Setup bestimmt nun, welche der im folgenden beschriebenen Möglichkeiten überhaupt in Frage kommen. Denn auch wenn stets von „Reparaturstrategien“ gesprochen wird, einige haben eher die Bezeichnung „Vorsorgestrategie“ verdient. Und zwar allein deshalb, weil bereits bei Aufsetzen des Spreads für den Fall vorgesorgt wird, dass sich der Kurs eben ganz anders verhalten könnte, als Sie es in Ihrem Setup vorgesehen haben.

Bei allen Varianten (vielleicht mit Ausnahme der zweiten Möglichkeit) ist allerdings immer vor der Anwendung einer Reparatur eine aktuelle Bestandsaufnahme notwendig. Das heißt, Sie sollten immer zunächst überprüfen, ob Ihr ursprüngliches Setup noch in der Form gültig ist. Sind Sie also nach wie vor der Meinung, dass Sie das Chartbild korrekt eingeschätzt haben? Würden Sie mit den nun neu vorliegenden Informationen wieder genauso entscheiden? Immerhin ist Zeit vergangen, der Kurs des Basiswertes hat sich bewegt, Indikatoren und Oszillatoren haben sich verändert, vielleicht liegen neue fundamentale Information vor. Seien Sie ehrlich zu sich selbst und bewerten die neu entstandene Situation auch einmal ganz neu. Stellen Sie sich dabei vor, den eingegangenen Trade gäbe es noch gar nicht. Entscheiden Sie nun neu, wie Sie das aktuelle Setup sehen und welchen Trade Sie eingehen würden.

Auf dieser Grundlage fällen Sie dann eine Entscheidung, welche der möglichen Reparaturen möglich und vor allem sinnvoll sein könnte. Denn natürlich haben Sie theoretisch die Möglichkeit immer wieder zu reparieren, Monat für Monat. Aber ist es wirklich sinnvoll, eine potentielle Verlustposition immer weiter vor sich herzuschieben, immer wieder an ihr „herumzudoktern“, sich immer wieder Gedanken darüber machen zu müssen? Schon so mancher Trader hat sich Monate lang mit der Reparatur eines Spreads herumgeärgert, nur um ja keinen Verlust mit dieser einen Position zu realisieren. Neben der ständig geblockten Margin (mit der sicherlich ein paar andere schöne Trades möglich gewesen wären) kann eine Position unter Druck auch emotionale Margin blockieren. Bei der ständigen Konzentration auf das eine Sorgenkind, entgehen einem andere aussichtsreiche Trades.

Bewerten Sie also in jedem Fall die Lage neu, entscheiden sich für eine Reparaturstrategie und ziehen diese durch. Ein weiteres Nachjustieren ist manchmal notwendig und auch sinnvoll. Vermeiden Sie aber, sich in die Reparatur eines Spreads zu verrennen und wieder und wieder nachzukorrigieren. Ihr Ziel ist ja, Prämien durch Optionsverkäufe einzunehmen und die Positionen nicht zu lange zu halten. Statt einen Verlust zu realisieren, nochmal einige Wochen zu warten, ist in Ordnung. Auf einen Teil der eingenommenen Prämie zu verzichten ebenfalls. Wenn sich aber bei jeder Reparatur Ihre ursprünglich eingenommene Prämie durch Kosten und Gebühren verringert und die Laufzeit insgesamt zu lang wird (und somit auch die Margin viel länger geblockt ist als geplant), stimmt irgendwann die Rendite nicht mehr. Behalten Sie dies im Auge und verabschieden sich rechtzeitig aus der Position. Nicht jeder Trade wird ein Gewinner. Und nicht aus jedem Verlierer lässt sich ein Breakeven-Trade machen. Wenn es Ihnen gelingt, den Verlust aus einem Verlierertrade zu reduzieren, haben Sie oft schon viel gewonnen.

Nun aber zu den möglichen Reparaturstrategien für Credit Spreads. Die Reihenfolge der Beschreibungen ist grob nach aufsteigender Komplexität gewählt. Für unerfahrenere Trader sollten die ersten vier Strategien gut verständlich und leicht umsetzbar sein. Die weiteren Strategien erfordern sicherlich schon etwas mehr Erfahrung bzw. hilft mehrmaliges Lesen und aktives Mitdenken bei deren Verständnis. Zur Veranschaulichung sind bei jeder Strategie Beispiele für Put Credit Spreads (PCS) aufgeführt; wo es hilfreich erscheint, auch ergänzt durch ein Beispiel für Call Credit Spreads (CCS). Die dargestellten Varianten stellen nur eine Auswahl an Möglichkeiten dar und erheben keinen Anspruch auf Vollständigkeit. Und ganz wichtig – nicht alles was möglich ist, ist auch zwingend sinnvoll. Führen Sie sich in jedem einzelnen Fall vor Augen, was die beschriebene Reparatur für Ihren Trade und das ursprüngliche Setup bedeutet, sowohl in Bezug auf das Risiko und die Margin als auch die mögliche Prämie, das CRV und die zeitliche Komponente. Falls Ihnen bei einzelnen Reparaturmöglichkeiten Zweifel kommen, dann lesen Sie sich unbedingt nochmals die einführenden Abschnitte dieses Kapitels mit den aufgeführten Hinweisen durch.


1. Abwarten

2. Stop Loss für kompletten Spread

3. komplettes Rollen

4. Vertikales Rollen

5. Stop Buy/Sell Basiswert für Short, Long halten/verkaufen

6. Short schließen (zurückkaufen), Long halten

7. Short rollen, Long schräg rollen (weiter OTM)

8. Short ausüben lassen, Long verkaufen, Covered Strategie fahren

9. Short rollen, Long ausüben

10. LEAP Basiswert, Short rollen, Long halten/verkaufen


Abwarten

„Who trades options, has options!“ - in diesem Sinne passiert also erst einmal gar nichts, vorausgesetzt es ist noch genug Laufzeit übrig bis zum Verfall. Selbstverständlich ist es möglich, dass ein Spread in Bedrängnis zum Laufzeitende wieder aus dem Geld ist, wenn sich der Kurs rechtzeitig wieder fängt.
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Ob ein reines Abwarten sinnvoll ist, muss im Einzelfall entschieden werden. Hat man vorher keinen Stoploss gesetzt und ist die Situation einmal eingetreten (der Short Strike ist „überrannt“), dann hilft zunächst einmal wirklich nur abzuwarten, denn der maximal mögliche Verlust ist schon erreicht. Dies ist die Grundüberlegung dieser Strategie und setzt eine gewisse Restlaufzeit voraus. Natürlich ist dies davon abhängig, wie weit der Short Strike des Spreads schon überrannt worden ist. Da der Kurs – gerade bei volatilen Titeln – auch schnell wieder drehen kann, soll frühzeitiger Aktionismus vermieden werden.

Erst in der letzten Woche ist es an der Zeit, sich alternative Gedanken über eine Reparatur zu machen. Denn bei allen anderen Reparaturstrategien muss der Spread „angefasst“ werden, d.h. der alte Spread wird geschlossen (also zurückgekauft), ein neuer Spread verkauft. Es entstehen also Kosten durch die Transaktion und den Rückkauf. Besser also, zunächst noch etwas Zeitwert des alten Spreads verfallen zu lassen, oder evtl. den Spread durch Kurserholung ganz aus dem Geld laufen zu lassen.

Abwarten ist sicherlich nur dann eine legitime Strategie, wenn man alle weiter unten aufgeführten (vorsorglichen) Methoden zur Risikobegrenzung verpasst hat. Sicher erkennen Sie hier auch einen Widerspruch zum eigentlich grundsätzlichen Vorgehen bei Stillhaltergeschäften, nämlich dem rechtzeitigen Schließen der Trades vor Ablauf. Da es sich bei Credit Spreads um Trades handelt, die in ihrem Risiko begrenzt sind und in diesem beschriebenen Fall das maximale Risiko schon erreicht ist, kann hier eine Ausnahme gelten. Schließlich soll das vorzeitige Schließen vor weiteren Verlusten schützen, die in diesem Fall ja nicht mehr möglich sind.

Stoploss für kompletten Spread

Dies ist sicherlich die Strategie, die auf den ersten Blick am wenigsten einer Erklärung bedarf. Sie setzen ganz einfach einen Stoploss – entweder abhängig vom Kursstand des Basiswertes (direkt am Short Strike, oder auch mit Abstand darüber/darunter), oder vom Wert des gesamten Spreads.

Was spricht dagegen? Zunächst einmal zwei Probleme, die sicherlich jeder kennt, der schon einmal Stoploss Orders genutzt hat. Zum einen das Risiko, nicht direkt am gewünschten Punkt ausgeübt zu werden. Dies kann durch ein Overnight Gap (Kurslücke über Nacht), eine besonders heftige Kursbewegung oder einfach zu geringen Umsatz am gewünschten Ausstiegspunkt geschehen. Der Verlust durch zusätzlichen Slippage ist so unter Umständen größer als vorher eingeplant.

Zum anderen möchten Sie nicht durch eine vielleicht nur vorübergehende Kursbewegung ausgestoppt werden und dann dem Kurs zusehen, wie er sich wieder erholt und in die gewünschte Richtung bewegt. Denn mit einem Stoploss macht man zu einem Teil den Vorteil von Optionen zunichte. Optionen haben keine eingebaute KO-Schwelle (wie z.B. Turbos oder gewisse Optionsscheine und Zertifikate, die den Trade vorzeitig beenden), somit könnten Optionen einfach weiterlaufen. Mit einem Stoploss sind Sie raus, Abwarten ist dann eben keine Option mehr. Als Beispiele nehmen Sie die beiden im vorigen Kapitel aufgeführten Kursbewegungen. Jeder mit ein wenig Börsenerfahrung kennt sicherlich ähnliche Situationen. Kaum aus der Position ausgestiegen und schon dreht der Kurs…

Doch allzu oft ist es eben gerade nicht so und ein Stoploss bewahrt Sie vor großen Verlusten und langwierigen Reparaturprozessen. Außerdem haben Sie dem Basiswert ja schon eine gewisse Bewegungsbandbreite zugestanden, als Sie den Trade eingegangen sind und den Stoploss gewählt haben. Und was spricht noch für den Stoploss? Grundsätzlich der simple Aufbau dieser Strategie. Denn schon beim Aufsetzen des Spreads können Sie bestimmen, welches finanzielle Risiko Sie überhaupt eingehen möchten und eine entsprechende Stoploss Order platzieren. Danach müssen Sie keinen weiteren Gedanken an den Trade verschwenden, sich keine weiteren Sorgen über mögliche Risiken machen. Denn von Anfang an ist klar: Sie haben ein Setup gefunden, kassieren eine bestimmte Prämie X, riskieren dafür maximal Betrag Y. Entweder Sie behalten nun Recht, Ihr Setup entwickelt sich wie gewünscht und Sie freuen sich über die Prämieneinnahme. Oder Sie lagen falsch, der Kurs läuft gegen Sie und Sie verlieren den vorher festgelegten Betrag.

Im Übrigen handelt es sich bei dieser Strategie um keine Reparaturstrategie im eigentlichen Sinne, sondern vielmehr um eine Vorsorgestrategie. Denn Sie machen sich ja rechtzeitig Gedanken über Chance, Risiko und möglichen Verlust. Es kann also gar nicht so weit kommen, dass reparierend eingegriffen werden müsste.

Folgende Überlegung spricht ebenfalls für den Einsatz von Stoploss Orders für Spreads. Beim Aufsetzen eines Spreads gehen Sie von gewissen Annahmen aus. Bei einem PCS sind Sie moderat bullisch eingestellt, bei einem CCS moderat bearisch. Außerdem sollten Sie im Chart gewisse Formationen ausgemacht haben; Unterstützungen, Widerstände, Umkehrpunkte, Trendlinien, Kanäle. Unterhalb bzw. oberhalb dieser charttechnisch wichtigen Marken platzieren Sie Ihren Spread. In Ihrer Grundannahme gehen Sie also davon aus, dass der Kurs gewisse Bereiche nicht wieder anläuft.

Was ist nun, wenn der Kurs doch anders reagiert, als Sie angenommen hatten? Dann haben Sie eben falsch gelegen! Ihre Grundannahme stimmt nicht mehr. Das ist kein Beinbruch und passiert häufig. Wir sind ja nicht an der Börse, um ständig recht zu haben. Nur wenn wir recht haben, dann wollen wir damit Geld verdienen. Haben wir nicht recht – Abbruch und auf zu neuen Chancen.
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Das soll heißen: Warum sollten Sie dem Kurs zusehen, wie er etwas tut, was Sie für ausgeschlossen gehalten haben? Warum zusehen, wie ein wichtiger Unterstützungs- oder Widerstandsbereich durchlaufen wird und Ihren Spread in Gefahr bringt? Das hatten Sie doch in Ihrer grundsätzlichen Einschätzung der Situation vor dem Eingehen des Trades anders gesehen. Warum also nicht den Stoploss schon an dieser charttechnisch wichtigen Marke setzen? Dies kann weit außerhalb des Spreads sein und unter Umständen zu einem extrem günstigen Chance Risiko Verhältnis führen. Denn je weiter weg vom Short Strike der Stoploss platziert wird, umso geringer der Verlust.

Egal wo der Stoploss gesetzt wird, eines ist natürlich immer möglich und sogar sinnvoll. Bewegt sich der Kurs wie gewünscht (weg vom Spread), fährt der Spread unter Umständen recht zügig (unrealisierten) Gewinn ein. Neben dem empfohlenen frühzeitigen Take Profit sollte auch über ein Nachziehen des Stoploss nachgedacht werden. Denn wenn Sie mit dem Aufsetzen des Spreads in diesem Fall ein glückliches Händchen hatten und der Trade direkt in den Gewinn läuft, warum noch riskieren, dass er im ursprünglich vorgesehenen Stoploss landet?

Komplettes Rollen

Nehmen wir an, Sie sind zu der Einschätzung gelangt, dass mit einer Kurswende des Basiswertes bis zur Expiration nicht mehr zu rechnen ist. Das Setup ist nach Ihrer Einschätzung grundsätzlich noch in Ordnung, braucht aber etwas mehr Zeit als vorgesehen. Für den Rollvorgang des kompletten Spreads wird der alte Short zurückgekauft und der alte Long verkauft. Ein neuer Short mit längerer Laufzeit wird verkauft, ein neuer Long mit längerer Laufzeit wird zur Absicherung gekauft.

Horizontales Rollen

Dies ist die „normale“ Methode des Rollens. Es werden die gleichen Strikes wie bisher verwendet, nur die Laufzeit ist länger (i.d.R. 1 oder 2 Monate)
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Solange der gesamte Credit Spread noch OTM ist, dann ist die Prämie für den neuen (länger laufenden) Short normalerweise nicht nur hoch genug, um den Kaufpreis der neuen (länger laufenden) Long Position zu finanzieren, sondern auch um die Kosten für das Schließen des alten Spreads zu decken. Netto ergibt sich somit ein Credit, Sie werden für das Rollen bezahlt.

In der Praxis ergibt sich leider oft das Problem, dass der Kurs des Basiswertes den Short Strike bereits erreicht hat oder sogar schon ITM ist. Dadurch steigt auch der Zeitwert der Long Position. Das führt dazu, dass der Credit für das Rollen der Shorts nicht mehr ausreicht, um die Kosten für das Rollen der Longs zu decken. Netto ergibt sich daraus ein Debit, Sie müssten für den Rollvorgang bezahlen.
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Die Sache sieht umso schlechter aus, je weiter der Kurs vom Short Strike in Richtung Long Strike vorgedrungen ist. Sollte der Kurs bereits die Hälfte des Spreads durchlaufen haben, so ist in der Regel ein Rollvorgang nur noch gegen Debit möglich. Und hier stellt sich ganz klar die Frage nach der Sinnhaftigkeit der ganzen Prozedur. Sie wollen einen Verlust verhindern und sollen dafür Geld ausgeben? Ist tatsächlich Ihr ursprüngliches Setup noch intakt, wenn der Trade schon so weit gegen Sie gelaufen ist? Seien Sie an diesem Punkt ehrlich zu sich selbst und stellen sich die Frage, warum Sie hier bereit sind Geld zu bezahlen, um einen möglichen Verlust zu verhindern. Immerhin steigt das Risiko dadurch, weil der Trade weiter gegen Sie laufen könnte und das zusätzlich eingesetzte Kapital ebenfalls verloren gehen könnte. In der Regel ist es sinnvoll, nur Reparaturen ins Auge zu fassen, die Ihnen weiteren Credit einbringen.

Schräges Rollen

Für die beschriebene Problematik zu geringer Einnahmen gibt es die Möglichkeit des schrägen Rollens. Dabei wird der alte Spread geschlossen (Rückkauf des Shorts, Verkauf des Longs) und ein neuer Spread mit längerer Laufzeit und weiter aus dem Geld liegenden Strikes verkauft. „Weiter aus dem Geld liegend“ heißt hier nicht, dass der gesamte neue Spread (also Short- und Long-Strike) aus dem Geld sein müsste. Wichtig hierbei ist vor allem, den neuen Short Strike möglichst ATM zu wählen. So steigen die Chancen, dass die eingenommene Prämie für die Short Position möglichst hoch ist und somit für den gesamten Rollvorgang noch ein Credit erzielt wird. In der Praxis werden Sie leider meist feststellen müssen, dass diese Art des Rollens nicht für einen Credit möglich ist. Da sich der neu aufgesetzte Spread weiter vom Geld entfernt befindet, ist die Prämieneinnahme fast immer niedriger als der für das Schließen des alten Spreads bezahlte Debit.
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Beide beschriebenen Rollvorgänge dienen ausschließlich dazu in die Verlängerung zu gehen, also dem Kurs des Basiswertes länger Zeit zu geben, sich in die gewünschte Richtung zu bewegen. Dies kann sinnvoll sein, muss es aber selbstverständlich nicht. Bevor eine Entscheidung getroffen wird, sollte immer die aktuelle Markteinschätzung überprüft werden. Auf die Gefahr hin, dass Sie diese ständigen Hinweise nerven, es kann aber nicht oft genug betont werden. Stimmen Ihre Grundannahmen (die Sie vor dem Aufsetzen des ursprünglichen Spreads getroffen haben) noch? Handelt es sich nur um einen Fehleinbruch bzw. -ausbruch? Hat sich am fundamentalen Bild etwas geändert und wurde vielleicht eine bedeutende Unterstützung gebrochen bzw. ein wichtiger Widerstand überwunden worden? Oder sind sogar Anzeichen einer Trendwende erkennbar? Nur wenn Sie absolut davon überzeugt sind, dass Ihre ursprüngliche Marktmeinung noch gültig ist, kann ein Rollen des Spreads sinnvoll sein.

Vertikales Rollen

Das vertikale Rollen bietet sich meist nur dann an, wenn der Short Strike noch nicht erreicht worden ist und die Optionen noch genügend Restlaufzeit haben. „Genügend“ mag natürlich Ansichtssache sein, als Faustregel können aber min. zwei Wochen angenommen werden. Der Spread wird also innerhalb der ursprünglich gewählten Laufzeit nach oben (beim CCS) bzw. nach unten (beim PCS) verschoben, um der Kursbewegung des Basiswertes noch etwas mehr Spielraum einzuräumen.

Wie bei allen Rollvorgängen besteht das Problem, dass der Rückkauf der Short Position umso teurer wird, je näher der aktuelle Kurs an den Short Strike gelaufen ist. Deshalb empfiehlt sich beim vertikalen Rollen ein rechtzeitiges Eingreifen. Dies kann z.B. beim Bruch eines vorher charttechnisch festgelegten Unterstützungs- oder Widerstandsbereiches geschehen. Wenn das grundsätzliche Setup Ihrer Ansicht nach immer noch intakt ist, so kann hinter den jeweils nächste Unterstützungs-/Widerstandsbereich gerollt werden.
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Ebenso kann der Rollvorgang für ein bestimmtes Delta der Short Position festgelegt werden. Damit das Schließen der bisherigen Position nicht zu kostspielig wird, kann dies z.B. bei einem Delta von 0,3 oder 0,4 geschehen. Hierfür müssen Sie natürlich regelmäßig Kurs und Optionsketten im Auge behalten bzw. lassen sich bei einigen Anbietern auch Alarme setzen, die Sie rechtzeitig unterrichten.

Ein Nachteil besteht beim vertikalen Rollen auf jeden Fall. Die neue Position wird Ihnen weniger Credit einbringen, als das Schließen der alten Position gekostet hat. Die ursprünglich vereinnahmte Prämie sinkt folglich. Dies lässt sich allerdings durch einen weiteren Eingriff auffangen und im günstigsten Fall sogar noch in einen zusätzlichen Profit verwandeln.

Spielen wir die Situation durch:

Sie haben einen Spread aufgesetzt, bei dem der Short Strike jenseits einer markanten Chartmarke gesetzt worden ist. Der Basiswert verhält sich nun aber ganz anders und läuft kräftig auf diese Chartmarke (Widerstand bzw. Unterstützung) zu. Da noch einiges an Restlaufzeit übrig ist, befürchten Sie, dass bei einer Weiterbewegung des Basiskurses Ihr Short Strike in Gefahr geraten könnte. Deshalb entscheiden Sie sich, den Spread in Sicherheit zu bringen und dem Kurs des Basiswertes so mehr Spielraum einzuräumen. Sie gehen also nicht davon aus, dass der Kurs des Basiswertes kurzfristig (also noch innerhalb der Restlaufzeit) kehrtmachen und sich wieder deutlich von Ihrem Spread wegbewegen wird.

Auf dieser entgegengesetzten Seite setzen Sie nun einen weiteren Spread auf. Bei einem Put Credit Spread kommt als „Gegenspieler“ ein Call Credit Spread hinzu, bei einem CCS umgekehrt ein PCS. Im Prinzip machen Sie nichts anderes, als aus Ihrem Spread einen Iron Condor zu basteln. Margin und Risiko erhöhen sich nicht, wie Ihnen sicherlich bekannt ist. Allerdings generieren Sie eine zusätzliche Einnahme. Gerade bei kurzer Restlaufzeit (von meist nur wenigen Wochen) ist die Prämie nicht wirklich hoch. Allerdings reicht sie oft aus, um die durch den vertikalen Rollvorgang entstandenen Kosten aufzufangen oder zumindest zu reduzieren.
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Es ist natürlich möglich, dass Sie in einem angenommenen ungünstigen Fall schon wenige Tage nach Aufsetzen des ursprünglichen Spreads eingreifen müssen. Sie rollen den betroffenen Spread also weiter aus dem Geld und setzen auf der anderen Seite einen entgegengesetzten Spread auf. Wenn die Laufzeit in diesem Beispiel nun noch recht lange ist, dann kann ein erneutes Eingreifen notwendig sein. Vielleicht dreht der Kurs erneut und läuft auf die neu aufgesetzte Gegenposition zu. Dann kann es nötig sein diese zu schließen oder vertikal weiter aus dem Geld zu rollen. Der ursprüngliche Spread kann dann allerdings auch wieder weiter ans Geld gerollt werden, um so die Verluste aus den Rollvorgängen zu kompensieren.

Ein derart häufiges Eingreifen hat mit der verfolgten Stillhalterstrategie nichts mehr zu tun. Allerdings verhindern Sie nur durch dieses rechtzeitige Reparieren größere Verluste. Der Umbau in einen Iron Condor setzt außerdem voraus, dass sich Ihre Grundannahme in Teilen geändert hat. Durch die Gegenposition sollte Ihre Einschätzung nun sehr neutral sein, statt vorher moderat bearisch bzw. bullisch. Ein starkes Reversal des Kurses, welches für den ursprünglichen Spread in Bedrängnis wünschenswert ist, bringt den ergänzten Spread seinerseits in Bedrängnis. Hier ist definitiv Vorsicht geboten. Außerdem sinkt die statistische Eintrittswahrscheinlichkeit, da Sie nun auf beiden Seiten des Geldes verletzbar sind, nicht mehr nur einseitig.


[image: ]



Letztlich kann es von Vorteil sein, die insgesamt verringerte Prämie durch den vertikalen Rollvorgang des ursprünglichen Spreads zu akzeptieren. Immerhin verschafft dieser Vorgang dem Trade lediglich mehr Platz, das ursprüngliche Setup wird nur minimal verändert (ein konservativerer Unterstützungs-/Widerstandsbereich wird gewählt). Die statistische Erfolgswahrscheinlichkeit ändert sich nicht, da Sie weiterhin auf nur einer Seite des Geldes positioniert sind. Das maximale Risiko bleibt nahezu unverändert und wird lediglich durch die verringerte Prämieneinnahme leicht gesenkt.

Stop Buy/Sell Basiswert für Short, Long halten/verkaufen

Um diese Strategie leichter verständlich zu erklären, behandeln wir sie getrennt nach eingegangener Position. Genau wie beim Stoploss wird auch bei dieser Strategie bereits beim Aufsetzen des Trades für den „Fall der Fälle“ mit entsprechenden Orders vorgesorgt.

Zunächst zum Put Credit Spread. Die Sie gefährdende Position ist in diesem Fall der Short Put. Wird dieser ausgeübt, so haben Sie die Verpflichtung den entsprechenden Basiswert zum Kurs des Strikes zu übernehmen. Der Basiswert würde Ihnen also eingebucht und Sie hätten fortan das Abwärtsrisiko des Basiswertes zu tragen. Um dies zu vermeiden, wird bereits beim Aufsetzen des Spreads eine Stop Sell Order am Short Strike gesetzt. Bei Erreichen des Short Strikes wird somit der Basiswert leerverkauft. Diese Kombination (Short Put mit Basiswert Short) entspricht einem Covered Put, zu dem der Spread nach Ausführung der Stop Sell Order geworden ist.

Der Long Put wird nicht mehr als Absicherung benötigt und kann mit Gewinn verkauft werden. Wird mit einem weiter sinkenden Kurs gerechnet, so kann der Long Put auch gehalten und später mit einem noch größeren Gewinn verkauft werden. Dies ist allerdings nur geboten, wenn sich Ihre Einschätzung des Basiswertes in diese Richtung geändert hat.

Verbleibt der Kurs zum Ablaufdatum des Short Puts unterhalb des Strikes, haben Sie somit folgende Situation:


• Der Put wird ausgeübt und Sie müssen Ihrer Verpflichtung nachkommen, den Basiswert zum Kurs des Strikes zu übernehmen

• Da der Strike dem Verkaufspreis des leerverkauften Basiswertes entspricht, wird diese leerverkaufte Position zum Einstandspreis wieder geschlossen (der eingebuchte Basiswert aus der Verpflichtung des Short Puts deckt somit die offene Short Position im Basiswert)

• Durch den im Wert gestiegenen Long Put wurde ein Gewinn realisiert
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Unter dem Strich kommen Sie so aus dem Short Put in Verbindung mit dem Leerverkauf des Basiswertes kostenneutral heraus. Die eingenommene Prämie (die nur aus Zeitwert bestanden hatte) des Short Puts können Sie als Gewinn verbuchen, über den Long Put ist ein weiterer Gewinn möglich.

Allerdings sollte nicht vergessen werden, dass bei einer Stop Order immer das Risiko besteht, nicht wie gewünscht ausgeübt zu werden. Genau wie unter weiter oben zum Stoploss beschrieben, haben Sie ein Problem, wenn ein Gap oder heftiger Kursrutsch auftritt, oder beim gewünschten Kurs (dem Strike) kein Umsatz zustande kommt. In der Realität muss also damit gerechnet werden, nicht exakt zum Kurs des Strikes eine Short Position im Basiswert eingehen zu können.

Selbstverständlich kann sich der Kurs des Basiswertes bis zum Ablaufdatum des Spreads auch wieder erholen. Steht der Kurs oberhalb des Short Strikes, dann haben Sie folgende Situation:


• Ihre Verpflichtung aus dem Short Put muss nicht erfüllt werden, der Short Put verfällt wertlos

• Sie halten den Basiswert nach wie vor short, haben also zu einem niedrigeren Preis als dem aktuellen Kurs verkauft und sind nun im Verlust

• Durch den verkauften Long Put wurde ein Gewinn realisiert
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Wie kann ein sich ausweitender Verlust durch die leerverkaufte Position im Basiswert vermieden werden? Es bietet sich eine „Reparatur der Reparatur“ an. Sobald also die ursprüngliche Stop Sell Order ausgeführt (der Basiswert also leerverkauft) worden ist, wird eine Stop Buy Order platziert, wiederum am Short Strike. Steigt der Kurs also wieder über den Short Strike, wird die Short Position im Basiswert wieder glattgestellt. Der ursprüngliche Spread hat wieder Bestand – sofern der Long Put noch nicht verkauft worden ist.

Nachdem das Prinzip nun klargeworden sein sollte, zur Klarstellung noch anhand des Call Credit Spreads. Die Sie gefährdende Position ist in diesem Fall der Short Call. Wird dieser ausgeübt, so haben Sie die Verpflichtung, den entsprechenden Basiswert zum Kurs des Strikes zu liefern (ohne ihn derzeit im Depot zu halten). Werden Sie also ausgeübt, sind Sie im Basiswert short (dieser wird Ihnen ausgebucht). Sie tragen somit fortan das Aufwärtsrisiko des Basiswertes, da Sie diesen nun short sind. Um dies zu vermeiden, wird bereits beim Aufsetzen des Spreads eine Stop Buy Order am Short Strike gesetzt. Bei Erreichen des Short Strikes wird somit der Basiswert gekauft. Diese Kombination (Short Call mit Basiswert Long im Depot) entspricht einem Covered Call, zu dem der Spread nun geworden ist.

Der Long Call wird nicht mehr als Absicherung benötigt und kann mit Gewinn verkauft werden. Wird mit einem weiter steigenden Kurs gerechnet, so kann der Long Call auch gehalten und später mit einem noch größeren Gewinn verkauft werden. Dies ist allerdings nur geboten, wenn sich Ihre Einschätzung des Basiswertes in diese Richtung geändert hat.

Verbleibt der Kurs zum Ablaufdatum des Short Calls oberhalb des Strikes, haben Sie folgende Situation:


• Der Call wird ausgeübt und Sie müssen Ihrer Verpflichtung nachkommen, den Basiswert zum Kurs des Strikes zu liefern

• Da der Strike dem Kaufpreis des Basiswertes entspricht, wird diese Long Position zum Einstandspreis wieder geschlossen (der mit der Stop Buy Order gekaufte Basiswert dient also der Erfüllung der Verpflichtung aus dem Short Call)

• Durch den im Wert gestiegenen Long Call wurde ein Gewinn realisiert
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Analog zum oben beschrieben Beispiel anhand eines PCS, kommen Sie auch hier unter dem Strich kostenneutral aus der Position heraus. Ein Gewinn im Long Call ist möglich, ebenso können Sie die vereinnahmte Prämie des Short Calls (die nur aus Zeitwert bestanden hatte) für sich verbuchen. Die beschriebenen Slippage Risiken einer Stop Order – Gap, heftiger Kursrutsch oder kein Umsatz am gewünschten Kurs (dem Strike) – sollten ebenfalls beachtet werden.

Zur Vervollständigung noch die Situation, dass der Kurs des Basiswertes bis zum Ablaufdatum des Spreads wieder unter den Short Strike gesunken ist:


• Ihre Verpflichtung aus dem Short Call muss nicht erfüllt werden, der Short Call verfällt wertlos

• Sie halten den Basiswert nach wie vor im Depot, haben also zu einem höheren Preis als dem aktuellen Kurs gekauft und sind nun im Verlust

• durch den verkauften Long Call wurde ein Gewinn realisiert
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Ein sich ausweitender Verlust durch die Long Position im Basiswert (bei weiter fallenden Kursen) lässt sich ebenso durch eine „Reparatur der Reparatur“ vermeiden. Sobald die ursprüngliche Stop Buy Order ausgeführt (der Basiswert also gekauft) worden ist, wird eine Stop Loss Order platziert, wiederum am Short Strike. Sinkt der Kurs also wieder unter den Short Strike, wird der Basiswert wieder verkauft. Der ursprüngliche Spread hat wieder Bestand – sofern der Long Call noch nicht verkauft worden ist.

Beim PCS und beim CCS stehen Sie jeweils bei Erreichen des Short Strikes vor der Entscheidung, den Long Put/Call zu verkaufen oder weiter zu halten. Hat sich Ihre Einschätzung der Situation komplett gedreht, spricht alles für ein weiteres Halten, da mit einem zusätzlichem Wertanstieg der Long Option zu rechnen ist. Für einen sofortigen Verkauf (und somit Realisierung des Gewinns in der Long Position) spricht der schnelle Zeitwertverlust von Optionen mit nur noch geringer Restlaufzeit und nah am Geld. Bei wieder drehenden Kursen (der Fall der „Reparatur der Reparatur“) steht man dann allerdings vor dem Problem, die Absicherung für die Short Position verloren zu haben. Es handelt sich dann um keinen Credit Spread mehr, sondern um eine nackte Short Position.

Die gesamte Reparaturstrategie stößt außerdem an ihre Grenzen, je mehr der Kurs anfängt sich im Bereich des Short Strikes aufzuhalten und im schlimmsten Fall hin und her zu kreuzen. Bei einem stark automatisierten Vorgehen wären ständige Ein- uns Ausstiege in den Basiswert und die Optionen die Folge. Außerdem sei erneut auf die Grundüberlegung hingewiesen, wie Sie die jeweilige Situation einschätzen. Immerhin müsste sich Ihre Marktmeinung komplett gedreht haben, damit diese Reparaturvariante für Sie in Frage kommt.

Short schließen (zurückkaufen), Long halten

Im Vergleich zu der soeben beschriebenen Reparaturstrategie ist diese Variante deutlich einfacher konstruiert. Die Short Position wird geschlossen, die Long Option (zunächst) gehalten. Dazu wird für die Short Position ein Stop Loss z.B. am Short Strike gesetzt, die jeweilige Short Option also zurückgekauft. Durch den Rückkauf entsteht zunächst unweigerlich ein Verlust.

Da die Long Option zunächst weiter gehalten wird, handelt es sich um eine sehr aggressive Strategie in die Gegenrichtung. Aggressiv, weil aus einer Stillhalterposition nun ein direktionaler Trade geworden ist. Gegenrichtung, weil nun genau entgegengesetzt der ursprünglich für wahrscheinlich gehaltenen Marktrichtung gehandelt wird.
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Voraussetzung für den Erfolg dieser Strategie ist also, dass sich Ihre grundsätzliche Einschätzung zum Basiswert komplett gedreht hat. War die Einschätzung bei einem PCS moderat bullisch, so muss sich die Meinung nun in stark bearisch gedreht haben (da ja nun nur noch ein Long Put gehalten wird). Aus einer moderat bearischen Einschätzung beim Aufsetzen eines CCS muss eine stark bullische Meinung geworden sein, da dann nur noch ein Long Call gehalten wird.

Um zumindest Breakeven aus dem Trade herauszukommen kann ein Take Profit für die Long Position gesetzt werden. Hierbei sollte mindestens der Betrag erlöst werden, den das Schließen des Shorts gekostet hat. Diese Limit Verkaufsorder für den Long kann direkt aufgesetzt werden, nachdem der Short geschlossen wurde und somit die Kosten bekannt sind.

Bei einem erneuten Drehen des Kurses in die ursprünglich gewünschte Richtung steigt zwar der Verlust nicht weiter an. Die gehaltene Long Position verliert allerdings zunehmend an Wert. Das Erreichen des Breakeven Punktes für den gesamten Trade wird dadurch immer weniger wahrscheinlich.

Short rollen, Long schräg rollen (weiter OTM)

Unter den Abschnitten zum kompletten Rollen wurde bereits die Problematik erläutert, die sich ergibt, wenn der Kurs den Short Strike schon passiert hat und näher am Long Strike liegt. Für das horizontale Rollen des Spreads sind in diesem Fall die Prämieneinnahmen (aus dem Rollen der Short Position) in der Regel zu niedrig, um die Kosten für das Rollen der Long Position auszugleichen. Noch extremer ist die Situation, wenn der Spread schon komplett überlaufen worden ist, der Kurs also auch schon jenseits des Long Strikes liegt (Short und Long sind ITM).

Eine Möglichkeit, der gewünschten Entwicklung des Spreads noch mehr Zeit zu geben und dabei noch einen Credit zu erhalten, ist das horizontale Rollen der Short Position (ergibt Credit), der Verkauf der Long Position (sollte durch Wertgewinn im Vergleich zum Einstiegspreis ggfs. einen Gewinn ergeben) und der Einstieg in eine neue Long Position, die weiter aus dem Geld liegt (kostet Debit). Der Short wird somit auf dem gleichen Strike in eine neue Laufzeit gerollt, der Long schräg OTM in die gleiche neue Laufzeit. Das Ziel ist also, die Ausgabe für den neuen Long zu senken, um so unter dem Strich noch einen Credit für den Rollvorgang zu erhalten.
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Ohne die neue Long Position wäre der Gewinn des Vorgangs zwar zunächst höher, allerdings wäre dann aus dem Spread ein nackter Short geworden. Marginanforderung und maximales Risiko hätten sich dadurch deutlich erhöht. Durch das Öffnen des Spreads steigt natürlich auch die Marginanforderung, ebenso das maximal riskierte Kapital. Beides sollte allerdings noch deutlich günstiger sein als eine nackte Position.

Unter welchen Grundannahmen ist die beschriebene Reparaturstrategie sinnvoll? Ihnen mögen diese Hinweise schon bekannt vorkommen: Wie vor dem Anwenden jeder Reparaturstrategie muss zunächst die entstandene Situation neu beurteilt werden. Haben die zuvor getroffenen Grundannahmen noch Gültigkeit? Schätzen Sie die grundsätzliche Entwicklung des Basiswertes noch so ein, wie vor dem Aufsetzen des Spreads? Ist die Kursentwicklung, die den Spread momentan in Bedrängnis gebracht hat, nur kurzfristiger Natur? Rechnen Sie damit, dass sich der Kurs innerhalb der Laufzeit des gerollten und „geöffneten“ Spreads wieder in die zuvor prognostizierte Richtung bewegen wird?

Nur wenn die Grundrichtung des Basiswertes nach wie vor gleich gesehen wird, kann das öffnende Rollen sinnvoll sein. Durch die Ausweitung des Spreads ändern sich allerdings grundlegende Eigenschaften des Credit Spreads. Nicht nur die Marginanforderung wird unweigerlich steigen, auch das maximal mögliche Risiko erhöht sich. Machen Sie sich bewusst, mit diesem Rollvorgang ein zusätzliches Risiko einzugehen, das möglicherweise nicht mehr zu der geplanten Prämieneinnahme passt. Der Trade hat sich in grundlegenden Eigenschaften verändert, CRV und erwartete Rendite müssen neu bewertet werden.

Short ausüben lassen, Long verkaufen, Covered Strategie fahren

In folgendem Fall kommt diese Reparaturstrategie in Betracht:


• Sie können es sich grundsätzlich auch vorstellen, den betroffenen Basiswert als Covered Strategie zu fahren

• Ihre grundsätzliche Annahme der Marktrichtung des Basiswertes hat sich nicht geändert

• Der Spread ist nur knapp in Bedrängnis geraten, d.h. der Short Strike ist zumindest nicht deutlich überlaufen worden



Wie kommen diesen Annahmen zustande? Dies erklärt sich, nachdem wir uns die Umsetzung der Reparaturstrategie angesehen haben. Zunächst entscheiden Sie sich, Ihre Verpflichtung aus dem Short ausüben zu lassen. Da Sie der Stillhalter sind, kann dies nur zum Ablauf des Spreads geschehen, nämlich indem Sie eben stillhalten (also nichts weiter tun). Und selbstverständlich wird die Ausübung nur stattfinden, wenn der jeweilige Short im Geld (ITM) ist. Die nicht mehr benötigte Long Position aus dem Spread kann mit Gewinn verkauft werden – dies ist selbstredend nur vor Ablauf möglich. Auf den ein- bzw. ausgebuchten Basiswert wird daraufhin eine Covered Strategie aufgesetzt.


[image: ]



Nun werden die eingangs beschriebenen Annahmen klar. Da aus dem Spread nach der Reparatur einen Covered Strategie geworden ist, muss der Basiswert Ihrer Meinung nach grundsätzlich auch für eine Covered Strategie geeignet sein. Im Fall „Put Credit Spread wird zum Covered Call“ müssen Sie dem Basiswert genug Stärke zutrauen, um ihn als geeignet zu betrachten, in Ihrem Depot gehalten zu werden. Denn immerhin tragen Sie fortan das Abwärtsrisiko des Basiswertes. Im Fall des Call Credit Spreads, der zum Covered Put wird, gehen Sie den Basiswert short. Entsprechend sicher müssen Sie sich fühlen, in diesem Basiswert einen verlässlichen „Verlierer“ gefunden zu haben, denn Sie tragen ja fortan dessen Aufwärtsrisiko. Handelt es sich in diesem Fall um eine Dividende zahlende Aktie, schulden Sie zudem zu den jeweiligen Fälligkeiten die Dividendenzahlung. Und das zudem noch durch die Margin gehebelt.

Außerdem setzt der Umbau in eine Covered Strategie eine etwas langfristigere Einschätzung der Kursrichtung des Basiswertes voraus, als für einen Credit Spread normalerweise nötig gewesen ist. Ein Spread läuft meist nur wenige Wochen, für diesen Zeitraum muss die anfangs getroffene Einschätzung der Kursrichtung bestand haben. Für den „Umbau“ in einen Covered Strategie sollte diese Einschätzung zumindest für weitere 4-8 Wochen, besser aber deutlich länger, fortbestehen.

Die dritte Annahme erklärt sich fast von allein. Denn warum sollten Sie die Verpflichtung aus einer Short Position ausüben lassen, wenn der Short schon weiter im Geld ist? Durch das Ein- bzw. Ausbuchen des Basiswertes werden Sie ja zu einem Kurs ausgeübt, der nicht dem aktuellen Marktkurs entspricht, sondern unter bzw. über diesem liegt.
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Ein kleiner Verlust wird durch die Ausübung immer entstehen. Dieser sollte aber überschaubar sein und mindestens durch die eingenommene Prämie aus dem ursprünglichen Aufsetzen des Spreads abgedeckt sein, um diese Reparaturvariante in Betracht zu ziehen.

Zwei wichtige Dinge gilt es bei der beschriebenen Reparaturstrategie zu beachten. Zum einen wird sich durch das Ein- bzw. Ausbuchen des Basiswertes die Marginanforderung deutlich erhöhen. Ihr Depot muss diese Mehrbelastung also verkraften können. Auch das Risiko steigt, da der Basiswert nun theoretisch unendlich gegen Sie laufen kann und der Maximalverlust im Gegensatz zum Spread nicht begrenzt ist.

Zum zweiten ist der beschriebene Verkauf der Long Position mit Gewinn nicht so einfach möglich. Zwar ist die Long Position mit hoher Wahrscheinlichkeit im Gewinn, wenn sich der Kurs am Short Strike befindet. Allerdings haben Sie als Stillhalter der Short Position ja kein Recht, haben also keinen Einfluss auf eine vorzeitige Ausübung. Sie werden vielmehr ausgeübt, möglicherweise vor Ablauf aber sicher nur bei entsprechendem Kursstand zum Ablaufzeitpunkt der Option. Wenn dieser Zeitpunkt gekommen ist, ist allerdings auch Ihre Long Position abgelaufen – zu verkaufen gibt es nichts mehr. Der erhöhte Zeitwertverfall in den letzten Tagen vor Ablauf wird außerdem dafür gesorgt haben, dass die Long Position nicht mehr im Gewinn ist.

Was also tun? Sie können die Long Position natürlich schon vorzeitig verkaufen, solange sie noch genügend Restlaufzeit und somit Zeitwert besitzt. Allerdings wird der Spread so auch vorzeitig aufgelöst, Sie halten dann nur noch einen nackten Short. Da müssen Sie sich schon sehr sicher sein, dass der Kurs bis zum Ende der Laufzeit nicht weiter unter den Short Strikes fällt… Die deutlich erhöhte Marginanforderung und das größere Risiko sind wahrscheinlich kein zusätzliches Problem, da Sie damit nach Umsetzung der Strategie (den Umbau in eine Covered Position) ohnehin leben müssen.


[image: ]



In der Praxis lässt sich wenige Tage vor Ablauf des Longs zumindest noch ein kleiner Verkaufspreis erzielen. Wenn der Kurs nicht allzu volatil ist, können Sie abschätzen, ob Sie dieses Risiko eingehen möchten. Grundsätzlich ist sogar zu überlegen, ob der Long nicht auf eine längere Laufzeit gerollt wird. Dies kostet zwar Debit, sichert aber auch gegen einen möglichen Kursverlust im Basiswert ab. Selbst mit einem weiter aus dem Geld liegenden Strike lassen sich so Marginanforderung und Risiko der Covered Position deutlich reduzieren. Bei der sich so ergebenden Position handelt es sich um einen Collar; die Position im Basiswert wird durch eine gekaufte Option abgesichert, auf der Gegenseite wird eine Option geschrieben, um diese Absicherung zu finanzieren. Wie Sie sehen, steigt die Komplexität und die Position hat in diesem Fall mit dem ursprünglichen Credit Spread zur Prämieneinnahme nichts mehr zu tun…

Short rollen, Long ausüben

Diese Variante ergibt ausschließlich Sinn, wenn der Spread bereits komplett überrannt worden ist und sich das Ende der Optionslaufzeit nähert. Der Kurs des Basiswerts liegt also über bzw. unter dem Long Strike.
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Durch Ausübung des Rechtes aus der Long Position holen Sie sich den Basiswert ins Depot (Long Call) bzw. verkaufen den Basiswert leer (Long Put). Durch das Rollen der jeweiligen Short Position wird aus dem vorherigen CCS ein Covered Call, aus dem PCS ein Covered Put.
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Diese Reparaturstrategie setzt allerdings voraus, dass sich Ihre Marktmeinung komplett gedreht hat. Beim Aufsetzen eines PCS waren Sie zunächst moderat bullisch gestimmt. Der Kurs des Basiswertes ist dann nach unten durchgebrochen und hat Ihren Spread überrannt. Wenn Sie nun den Basiswert shorten, gehen Sie damit eine stark bearische Position ein. Passt dies zu Ihrer Marktmeinung?

Beim CCS dagegen waren Sie moderat bearisch. Der Kurs des Basiswertes hat dann aber nach oben gedreht und Ihren Spread komplett nach oben durchbrochen. Holen Sie sich den Basiswert ins Depot, ist diese Positionierung sehr bullisch. Sehen Sie die weitere Entwicklung des Basiswertes tatsächlich bullisch?

Drei Punkte sind bei dieser Strategie noch zu beachten:


• Durch die Ausübung des Longs (Long/Short des Basiswertes) wird deutlich mehr Kapital gebunden, als dies vorher für den gesamten Spread der Fall war. Die Marginanforderung steigt somit deutlich.

• Beim PCS shorten Sie den Basiswert und tragen somit das Aufwärtsrisiko; beim CCS halten Sie den Basiswert im Depot und haben fortan das Abwärtsrisiko. Außerdem findet das covered writing auf der falschen Seite statt. Der Covered Call wird üblicherweise oberhalb des Kaufkurses des Basiswertes geschrieben, hier befindet er sich unterhalb. Gleiches gilt für den Covered Put.

• Entwickelt sich der Kurs des Basiswertes weiter in die eingeschlagene Richtung, dann läuft der gerollte Short immer weiter ins Geld. Irgendwann erzielen Sie durch horizontales Rollen (also mit unverändertem Strike) dann kaum noch eine Prämie. Die Shortoption ist dann schon weit ITM und besitzt einen entsprechend hohen inneren Wert. Der Zeitwert sinkt zunehmend, je weiter eine Option ITM ist. Hier muss dann schräg gerollt werden, wenn weitere Prämien eingenommen werden sollen.
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Hier wird ein großes Problem dieser Vorgehensweise klar. Der Basiswert entwickelt sich zwar wie gewünscht weiter. Den Gewinn im Basiswert durch diese Wertentwicklung können Sie aber nicht einstreichen, da Sie dem Kurs mit der gerollten Shortoption hinterherlaufen. Der Verlust des inneren Wertes des gerollten Shorts wird zwar durch den Gewinn im Basiswert kompensiert – außer der anfänglich innere Wert des Shorts bei Ausübung der Long Option, welcher der ursprünglichen Spreadweite entspricht. Unter dem Strich können Sie aber ausschließlich durch den Verkauf weiteren Zeitwertes gewinnen.

LEAPS Basiswert, Short rollen, Long halten/verkaufen

Dies ist streng genommen nur eine Abwandlung der fünften beschriebenen Möglichkeit einer Reparatur. Statt sich direkt im Basiswert zu engagieren wird dies über einen LEAPS (Longterm Equity Anticipation Security = langlaufender Call oder Put) realisiert. Statt also den Basiswert direkt zu kaufen oder leerzuverkaufen, wird dies ersatzweise über eine langlaufende Option abgebildet. Üblich für LEAPS sind Laufzeiten von einem Jahr und auch deutlich mehr. Gegenüber einer Position im Basiswert direkt ist der Vorteil, dass diese langlaufenden Optionen deutlich günstiger in der Anschaffung sind und folglich auch weniger Margin blockieren. Zudem tragen Sie kein potentiell unbegrenztes Verlustrisiko, sondern riskieren maximal den bezahlten Kaufpreis der LEAPS. Der Zeitwertverfall langlaufender Optionen sehr nah am Geld ist außerdem sehr gering. Der Basiswert verfügt außerdem über ein Delta von 100, während die durch die oben beschriebene Prozedur gehedgede Short Position am Geld nur über ein Delta von 50 verfügt. Der LEAPS wird im Delta der kurzlaufenden Option bei gleichem Strikepreis in der Regel viel eher entsprechen. Somit findet durch die Substituierung des Basiswertes durch eine langlaufende Option ein korrekteres Delta Hedging statt. Spielen wir die Situation zur Veranschaulichung einmal durch.
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Bei einem Put Credit Spread ist Sie gefährdende Position der Short Put. Um sich gegen eine mögliche Einbuchung des Basiswertes zu hedgen, war als Möglichkeit eine Stop Sell Order am Short Strike besprochen worden. Dies hätte einen Leerverkauf im Basiswert zur Folge gehabt. Stattdessen wird nun ein sehr lang laufender Put mit gleichem Strikepreis erworben. Diese Kombination (Short Put mit LEAPS Put Long) entspricht dem Konstrukt des Covered Put. Auch hier wird der kurzlaufende Long Put nicht mehr als Absicherung benötigt und kann mit Gewinn verkauft oder sogar weiter gehalten werden, falls mit weiter sinkenden Kursen gerechnet wird.
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Neben den bereits erwähnten Vorteilen bezüglich der Margin und des Risikos besteht ein weiterer Vorteil. Der Kurs des Basiswertes kann ja durchaus wieder kehrtmachen, im ungünstigsten Fall hält er sich auch eine ganze Weile in der Nähe des Short Strikes auf, steigt mal darüber, fällt wieder darunter, usw. Sollte die hedgende Position (in der ursprünglichen Variante der leerverkaufte Basiswert) in diesen Fällen ständig wieder geschlossen und neu eröffnet werden, so führt jede Aktion unweigerlich zu Verlusten. Mit dem langlaufenden Put sind Sie in diesem Fall in einer komfortableren Position und können sich die ganze Sache relativ entspannt anschauen. Das Schließen der leerverkauften Position findet ja statt, um nicht von einem schnellen Reversal auf dem falschen Fuß erwischt zu werden und dann empfindliche Verluste durch die Position zu erleiden, die eigentlich als Absicherung des Short Puts gedacht war. Im Falle des LEAPS Put Long haben Sie dieses Risiko nicht in gleichem Maße, da sich über ein Delta von ca. 50 auch ein entsprechend kleinerer möglicher Verlust errechnet. Folglich gibt es keinen Grund, den hedgenden Long Put zu schnell zu schließen. Sie können sich hiermit Zeit lassen, bis sich die Situation nach Ihrer Einschätzung tatsächlich beruhigt hat.

Auch in Falle des LEAPS zur Klarstellung noch die Variante des Call Credit Spreads. Der Sie gefährdende Short Call wurde ursprünglich über eine Stop Buy Order am Short Strike abgesichert, womit der Basiswert gekauft werden sollte. Statt des Basiswertes wird nun ein sehr lang laufender Call bei gleichem Strike erworben. Diese Kombination (Short Call mit LEAPS Call Long) entspricht einem Covered Call. Der Long Call aus dem Credit Spread wird nicht mehr als Absicherung benötigt und kann mit Gewinn verkauft werden, möglicherweise auch zunächst weiter gehalten, wenn mit einem weiter steigenden Kurs gerechnet wird. Die Vorteile in Bezug auf die Margin, das Risiko und die Flexibilität gelten für die Call Variante genauso, wie im vorigen Abschnitt beschrieben.

Fazit

Lassen Sie uns zum Abschluß dieses Kapitels nochmals zusammenfassen, was sich aus den diversen Möglichkeiten zu Reparaturen folgern lässt. Zum einen handelt es sich bei dieser Aufzählung definitiv nicht um alle Methoden, die denkbar sind. Beim Durcharbeiten der einzelnen Kapitel sind Ihnen sicherlich schon eigene Ideen gekommen, wie Sie das jeweils beschriebene Vorgehen nach Ihren Vorstellungen anpassen könnten. Vielleicht haben Sie auch schon ganz andere mögliche Rollvarianten im Kopf, die Sie gerne ausprobieren möchten. Mit steigendem Verständnis und zunehmender Erfahrung werden Sie für sich diverse Möglichkeiten finden, Ihr Risiko zu begrenzen, Verluste zu vermeiden und Trades zu reparieren. Und genau darum geht es letztendlich. Für sich selbst herauszufinden, wie Sie Ihren Bedürfnissen entsprechend handeln können und dabei niemals das Ziel aus den Augen zu verlieren.

Das Ziel ist dabei nicht, Verlierer nicht akzeptieren zu wollen und daher unrealisierte Verluste vor sich herzuschieben und im schlimmsten Fall noch anwachsen zu lassen. Vielmehr muss eine ehrliche Einschätzung die Grundlage sein, ob der jeweilige Trade auf die gewählte Art und Weise unter Einhaltung Ihrer individuellen Kriterien (CRV, Margin, maximales Risiko) aufgesetzt werden kann. Das häufig angesprochene grundsätzliche Setup ist dabei der wichtigste Part. Ist dieses noch unverändert intakt oder hat sich Ihre Einschätzung verändert, vielleicht sogar komplett gedreht? Erst dann können Überlegungen zu einer passenden Reparaturstrategie angestellt werden.

Die vorgestellten Strategien sollen auch kein „best of“ darstellen und sie sind untereinander auch nicht austauschbar. Zum Teil sind die präsentierten Ideen nur für wenige spezielle Situationen geeignet, in denen sowohl Ihre Annahmen als auch die mathematischen Rahmenbedingungen (Prämie zu Risiko, Margin, Eintrittswahrscheinlichkeit etc.) zutreffen müssen. Vergegenwärtigen Sie sich nochmals, dass sich nicht jeder Trade reparieren lässt, dass Verlierer zum Trading dazugehören und eine erfolgreiche Reparatur nicht bedeutet, dass der Trade im vorgesehenen Take Profit landet. Bereits ein Breakeven oder ein kleinerer Verlust als eingeplant bringen Ihre Gesamtrendite nach oben.

In jedem Fall werden Sie durch die Beschäftigung mit Reparaturen von Credit Spreads unglaublich viel dazu lernen. Die Zusammenhänge der diversen Faktoren, die die Optionspreise beeinflussen können, wie Volatilität, Zeit und Kursbewegung aber auch das Verhalten des Gesamtmarktes, Unternehmensnachrichten und andere fundamentale Kriterien werden Ihnen immer geläufiger werden. Das eine, immer und für alle Strategien gültige, korrekte Trademanagement gibt es nicht. Sie werden für sich Ihren Weg finden, Credit Spreads zu managen. Das erworbene Wissen wird Ihnen zukünftig unschätzbare Dienste erweisen, wenn es um das Management komplexerer Strategien gehen wird.





10 Hedging

Über kaum ein Thema sprechen Trader so gerne, wie über das Hedging, also das Absichern Ihres Portfolios. Auf der anderen Seite gibt es wohl auch kaum ein Thema, das in der Praxis so wenig umgesetzt wird. Ähnlich verhält es sich wohl mit dem Thema Versicherungen, egal ob diese die Absicherung im Alter oder die Vermeidung von Risiken betreffen. Diese Themen erscheinen zwar den meisten Menschen als grundsätzlich wichtig, aber wirklich gerne kümmert sich niemand darum. Und so wird leider auch das Hedging häufig genau dann vernachlässigt, wenn es am notwendigsten wäre. Wenn der Markt bereits fällt, wenn die Verluste im Depot bereits groß sind, dann versucht jeder Trader sich Gedanken zu machen, wie er jetzt noch schnell absichern könnte. Sind dann die Verluste nicht nur auf dem Papier, sondern in der Realität entstanden, die Angst vor weiteren Verlusten umso größer geworden, die Märkte haben aber bereits einen Boden gefunden und steigen wieder, dann ist meistens der Zeitpunkt, an dem am aktivsten gehedged wird. Denn der nächste Marktrückgang kommt ja bestimmt, also lieber jetzt noch schnell Absicherungen kaufen. Nach längeren ausgeprägten Schönwetterphasen an der Börse, in denen es anscheinend nur eine Richtung gibt, nämlich nach oben, sinkt das Sicherheitsbedürfnis der Trader zunehmend. Kaum jemand befasst sich noch mit dem Thema der Absicherung, vielmehr geht es darum, wie man in diesen bullischen Phasen noch etwas mehr aus dem Markt herauskitzeln könnte.

Dieses allzu menschliche Verhalten zeigt sich in vielen Bereichen des Lebens. Greifen wir hier noch einmal zurück auf ein Beispiel aus der Versicherungswirtschaft. Als Hauseigentümer werden Ihnen unzählige Versicherungen empfohlen und angeboten. Einbruch, Diebstahl, Glasbruch, Schäden durch Leitungswasser, Sturm und Hagel, Elementarversicherungen usw. Irgendwo zieht jeder für sich eine Grenze. Sichert man sich gegen Einbruch und Feuer noch ab? Kann ja schnell mal vorkommen und der Schaden ist dann groß. Aber jetzt auch noch Elementarschäden? Nein, die Kosten spare ich mir, passiert ja sowieso nicht. Kommt dann unvermittelt das nächste Hochwasser und betrifft auch Ihr Haus, nicht nur der Keller steht unter Wasser, sondern vielleicht auch das Erdgeschoss, und Wände, Putz, sämtliche Möbel und Einrichtungsgegenstände werden vernichtet, so ändert sich schnell die Denkweise in Bezug auf Elementarversicherungen, die auch Hochwasserschäden mit abdecken.

Wann ist aber nun die günstigste Zeit sich um eine Elementarversicherung zu kümmern? Direkt während oder kurz nach einem Hochwasser, das viele kostspielige Schäden hervorgerufen hat? Oder gerade in einer Phase, in der kaum jemand vom Hochwasser spricht? Die Anbieter dieser Versicherungen verfügen über langjährige statistische Daten und können die Risiken nach wirtschaftlichen Gesichtspunkten für sich relativ gut einschätzen. Ein Schnäppchen werden Sie somit selbst in ruhigen Zeiten nicht machen können. Allerdings richten sich auch die Preise und Angebote von Versicherungen nach Angebot und Nachfrage. Herrscht also aufgrund eines unmittelbar zurückliegenden Schadenereignisses eine erhöhte Nachfrage nach einer bestimmten Art der Absicherung, so werden sich dies in deutlich höheren Versicherungsprämien niederschlagen als zu anderen Zeiten.

Und genauso verhält es sich auch an der Börse. Hier handelt es sich bei den Absicherungen um Put Optionen, die vom Market Maker auch in ruhigen Phasen so gepreist werden, dass sie zumindest keinen Nachteil durch deren Verkauf haben. Allerdings wird die Preisstellung in unruhigen Phasen deutlich zu Ungunsten der Käufer ausfallen. Diese Überlegungen sollten Ihnen als bereits fortgeschrittenem Optionshändler grundsätzlich klar sein. Da Wissen aber nicht gleich Handeln bedeutet und unangenehme Dinge – und um nichts anderes handelt es sich, wenn man sich Gedanken über einen möglichen Marktrückgang macht und wie man in diesem Fall Verluste vermeiden könnte – werden nur allzu gerne auf die lange Bank geschoben. Dieses Kapitel soll die Sensibilität zum Umgang mit bearischen Marktphasen schärfen und Sie ermutigen, sich mit dem Thema kontinuierlich auseinanderzusetzen. Wir werden Möglichkeiten darlegen, Ihr Depot vor unvorhergesehenen und möglicherweise existenzbedrohenden Schäden zu schützen, auf der anderen Seite lernen Sie Handwerkszeuge kennen, wie Sie durch aktives Hedging Depotverluste zumindest erheblich reduzieren können. In jedem Fall werden Sie mit diesem Wissen gewappnet besser in zukünftige Schlechtwetterphasen an der Börse starten können und weniger verunsichert sein, was jeweils mögliche Handlungsoptionen angeht.

Einordnung von Crashes

Beginnen wir mit einer Einordnung von bearischen Marktphasen und Crashs. Die Begriffe werden häufig gleichbedeutend gebraucht, man hört von Rücksetzern, spricht von Marktkorrekturen, redet über Bärenmärkte und berichtet von Black Swan Events. Während es für die wenigsten der Begriffe eine klare Definition gibt, so hat es sich doch eingebürgert verschiedene Events und bearische Marktphasen nach Ihrer Heftigkeit zu sortieren und einzuordnen. Für unseren Sprachgebrauch lassen sie uns definieren, wann wir von einem Rücksetzer sprechen, wann es sich um eine Marktkorrektur handelt, wann wir uns in einem echten Bärenmarkt befinden und was im Vergleich dazu Crashs und Black Swan Events ausmacht.

Rücksetzer

Rücksetzer kommen im Prinzip ständig vor und sind völlig normale Marktbewegungen. Selbst in sehr bullischen Wochen werden Sie es kaum erleben, dass es 10, 15 oder 20 Tage hintereinander einfach nur bergauf geht, also jeder Tag „grün“ ist. Ein Rücksetzer ist ein „roter“ Tag, der auch in einer bullischen Marktphase völlig normal ist. Meist sind diese Rücksetzer reine Minikorrekturen und machen nicht mehr als 1-2% Kursbewegung aus. Allerdings sind auch mehrere rote Tage, vielleicht auch unterbrochen durch den einen oder anderen grünen Tag, möglich und völlig normal. Dieser aus kumulierte Rücksetzer kann insgesamt durchaus 3-5% ausmachen. Stellen Sie sich einen Markt vor, der eine Woche sehr bullisch nach oben geht, ohne auch nur einen roten Tag dazwischen zu haben. Vielleicht hat der Markt in den letzten Wochen insgesamt bereits 10 oder 15% gemacht. Was ist im Anbetracht dieser Entwicklung ein kleiner Rücksetzer von 3 oder 5% über 2-3 Handelstage? Relativ dazu eben nicht mehr als ein kleiner Rücksetzer.
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Wie ist nun mit diesen ständig vorkommenden roten Tagen umzugehen? Ein sauber aufgesetztes Depot sollte diese Rücksetzer aushalten. Wer mit diesen kleinen Kursrückgängen nicht umgehen kann und wessen Depot bereits bei Kursbewegungen von 2-3% nach unten Probleme bekommt, sollte sich ernsthaft fragen, ob seine Herangehensweise an den Optionshandel die richtige ist. Zunächst gilt zu prüfen, wie es um das Depot (offensichtlich sind die Positionsgrößen deutlich zu groß und die Margin Auslastung exorbitant hoch, denn sonst wären diese kleineren Bewegungen kein Problem) und wie es um das eigene Nervenkostüm bestellt ist. Beobachten und testen Sie Ihr Depot auf diese möglichen Szenarien von bis zu 5% und seien Sie auch ehrlich zu sich selbst, wie sich diese Bewegungen emotional und mental für Sie anfühlen. Kommen Sie hierbei zu dem Schluss, dass Sie bereits diese Marktrücksetzer vor erhebliche Probleme stellen, so widmen Sie sich intensiv der Analyse Ihres Depotaufbaus und der einzelnen enthaltenen Positionen. Zu große Positionen, eine zu großzügig eingeschätzte

Risikobereitschaft und wahrscheinlich zu viele Trades mit potenziell unbegrenztem Risiko sind hier häufig die Übeltäter.

Marktkorrekturen

Im Vergleich zu den soeben besprochenen Rücksetzern handelt es sich bei Marktkorrekturen um regelmäßig auftretende Phasen, in denen vorher stattgefundene Anstiege korrigiert werden. Zumeist handelt es sich um nichts anderes als Gewinnmitnahmen mittelfristig orientierter Trader, die in der zurückliegenden Aufwärtsbewegung in diesem Falle Long positioniert waren und die nun einige Ihrer Gewinne vom Tisch nehmen. Diese Phasen der Marktkorrektur kennzeichnet dabei ein länger anhaltender und etwas stärkerer Rückgang der Kurse aus als bei den laufend auftretenden Rücksetzer der Fall.

Während also bei Rücksetzern auch sehr kurzfristig agierende Trader, die Ihre Position nur einen oder wenige Tage halten, durch Ihre Verkäufe den Markt kurz nach unten lenken können, so haben wir es in diesen Marktkorrekturphasen auch mit langfristiger orientierten Anlegern zu tun. Es können auch größere Portfolios, ETFs und Fonds sein, die aufgrund Ihrer Anlagekriterien zum Rebalancing Ihrer Positionen gezwungen sind. Gut gelaufene Titel müssen verkauft werden, da sie inzwischen einen zu hohen Anteil am Gesamtbestand der Positionen einnehmen. Über die jeweiligen Gründe und Zeitpunkte einsetzender Marktkorrekturen lässt sich allerdings nur spekulieren. Fest steht, dass sie immer wieder auftreten und durch das Auslösen von Stoploss Orders meist einen größeren Umfang einnehmen als reine Rücksetzer. Häufig sind Gesamtrückgänge von 8 - 12% zu beobachten. Wichtig hierbei ist, dass der grundsätzliche Bullenmarkt weiterhin intakt bleibt.


[image: ]



Im großen Marktbild ist bereits der Unterschied zu den zuvor besprochenen Rücksetzern erkennbar. Mit dem bloßen Auge lässt sich erkennen, dass rein technisch der Bullenmarkt immer noch intakt ist. Betrachtet man in diesen Phasen auch Meldungen zur fundamentalen Ausrichtung des Gesamtmarktes, so wird auffallen, dass sich an der grundsätzlichen Ausrichtung des Marktes nichts geändert hat. Häufig sind es einzelne Themen, auf die gerade viele Marktteilnehmer schauen, gerne auch politische Entscheidungen, die zu einer kurzfristigen Eintrübung des Sentiments mit folgendem Abverkauf führen. Diese Marktkorrekturen finden häufig nach einem zuvor stetigen Anstieg der Kurse über eine längere Phase statt. Im größeren Bild betrachtet ist eine Korrektur von 8 oder 10% nach einem vorherigen Anstieg der Kurse von 20% kein Beinbruch.

Absolut gesehen bieten diese Kursrückgänge häufig die Möglichkeit zum Nachkaufen in einem Bullenmarkt (buy the dip). In Marktkommentaren findet sich häufig die Aussage, diese Korrektur sei lange erwartet worden, sie sei gesund für den Fortbestand des Bullenmarktes etc. Damit ist nichts anderes gemeint, als dass durch regelmäßige Marktkorrekturen ein gewisses Überhitzen des Bullenmarktes vermieden wird. Zum einen werden Glücksritter, die allzu gerne ständig steigenden Kursen hinterherjagen, zumindest kurzfristig aus dem Markt gedrängt. Zum anderen führen diese Korrekturen dazu, dass sich einige Anleger nun wieder verstärkt der Risikoreduzierung und auch dem Thema Hedging widmen. Denn schließlich ist eines klar; wer gehedged ist, muss weniger Angst vor einem Marktrückgang haben und dann nicht panisch reagieren. Wer nicht panisch reagiert, kommt auch nicht auf die Idee zu vorzeitig und überhastet zu verkaufen, scheidet also als möglicher „Panikverkäufer“ in einem folgenden möglichen Marktrückgang aus. Insofern hat die Ansicht, dass Marktkorrekturen gesund für Bullenmärkte sind, Ihre Berechtigung.

Wichtig bleibt festzuhalten, dass sich Marktkorrekturen durch verschiedene Risikoindikatoren ankündigen können. Dies bedeutet, dass bezogen auf die Marktkorrekturen eine Risikoreduzierung durch aktives Hedging durchaus möglich ist. Nicht jedes Anzeichen für eine mögliche Marktkorrektur trifft hierbei zu und selbstverständlich sind Marktkorrekturen auch möglich, ohne dass sie sich tatsächlich vorher angekündigt haben. Dies bedeutet, dass wir uns dem Thema Hedging von Marktkorrekturen von der aktiven Seite her nähern müssen, da ein dauerhaftes Hedging für Marktrückgänge im Bereich von 8 - 12% leider zu teuer ist. Zu teuer heißt in diesem Fall, dass in den zahlreichen Fällen, in denen der Markt trotz Warnsignalen weiter bullisch nach oben tendiert, zu starke Verluste durch aufgesetzte Hedges entstehen würden, die die Gewinne der bullischen Positionen nicht nur zum Teil, sondern oft auch gänzlich zunichtemachen würden.

Echter Bärenmarkt

Von echten Bärenmärkten spricht man rein technisch – und dies ist tatsächlich so definiert – ab einem Marktrückgang von 20%. Diese Definition wird auf den jeweiligen Index bezogen. Das bedeutet, dass sich der Dow Jones im Bärenmarkt befindet, sobald er 20% unter sein letztes Hoch gefallen ist. Befinden sich zu diesem Zeitpunkt Russell, Nasdaq und S&P500 noch nicht bei -20%, so sind diese offiziell auch noch nicht in einem Bärenmarkt. Da alle vier großen US-amerikanischen Indizes stark korreliert sind, wird sich dieses Bild nur sehr kurz zeigen, denn sobald ein Index im Bärenmarkt ist, sind höchstwahrscheinlich die anderen Indizes nur wenige Prozentpunkte davon entfernt.

Spielt diese absolute 20% Schwelle nun eine extrem wichtige Rolle für unsere Entscheidung, ob wir uns in einem Bärenmarkt befinden oder nicht? Grundsätzlich nein, denn statt 20% hätten auch 18% oder 23% festgelegt werden können. Tatsächlich aber ja, da diese Definition allen Marktteilnehmern bekannt ist und sich auch große institutionelle Anleger daran ausrichten und entsprechend handeln. Als private Trader stellen wir nur eine verschwindend geringe Minderheit der Marktteilnehmer dar und müssen uns folglich den Regeln unterwerfen, die die Big Boys für sich selbst festgelegt haben.

Mehrere Dinge erleichtern die Beurteilung, ob ein echter Bärenmarkt vorliegt oder nicht. Zum einen liegen grundsätzlich fundamentale Gründe für einen starken und höchstwahrscheinlich länger andauernden Marktrückgang vor. Dies liegt ganz einfach am Wirtschaftszyklus der, seit jeher die westlichen Volkswirtschaften prägt. Phasen von Aufschwung und Abschwung, von Boom, Erholung und Rezession wechseln sich regelmäßig ab. Die Zeiträume können dabei variieren von wenigen Jahren bis zu mehreren Jahren, wobei die Phasen des Abschwungs und der Rezession im Allgemeinen kürzer, aber dafür heftiger sind als die Phasen des Aufschwungs und des Börsenbooms. Ein echter Bärenmarkt kündigt sich meist langfristig an. Die Wirtschaft erreicht nicht von heute auf morgen Ihren Hochpunkt und fängt dann an unvermittelt abzustürzen. Der Markt dreht vielmehr über viele Wochen oder sogar Monate hinweg. Allerdings kann es sein, dass ein Bärenmarkt durch ein bestimmtes Ereignis ausgelöst und beschleunigt wird.

Ein gutes Beispiel dafür liefert das Jahr 2020. Aufgrund des Wirtschaftszyklus und langfristiger Wirtschaftsindikatoren war ein Ende des jahrelangen Aufschwungs bereits im Jahr 2018 und 2019 sichtbar und zu erwarten. Daten, wie das Wirtschaftswachstum, Stimmungsindikatoren privater Verbraucher und von Firmen, Arbeitsmarktdaten, Inflation, Zinsen und Staatsanleihen, deuteten auf ein Abkühlen der Wirtschaft hin. Der Hochpunkt mit unweigerlich folgender Rezession in der Realwirtschaft wurde dann aber durch ein Steuerprogramm der Trump Administration hinausgezögert. Durch dieses Steuerprogramm wurde eine sich abkühlende Wirtschaft wieder angeheizt, der Aufschwung ging somit noch ein wenig weiter, wurde also künstlich verlängert. Das Ereignis eines Bärenmarktes mit begleitender Rezession in der Realwirtschaft trat dann ab Frühjahr 2020 in beschleunigter Form ein, ausgelöst durch die geplanten Shutdowns in etlichen Volkswirtschaften und den damit verbundenen erheblichen Auswirkungen auf Konsumverhalten und die Arbeitswelt der Bevölkerung. In diesem Fall kam zwar der Zeitpunkt des Bärenmarktes überraschend, denn mit exakt Februar und März 2020 konnte im Vorfeld nicht gerechnet werden. Dass dieser Bärenmarkt aber irgendwann in diesen Monaten auftreten würde, war keine Überraschung.

Insofern stellen echte Bärenmärkte für die Depots informierter Anleger kein allzu großes Crashrisiko dar. Bei regelmäßiger Befassung mit dem Makrobild der Märkte sollte mit einem möglichen Umkippen und einem Abrutschen in einen echten Bärenmarkt langfristig (zumindest auf Wochen- und Monatssicht) gerechnet werden können. Ist ein Bärenmarkt erst einmal korrekt als solcher identifiziert, so wissen wir aus der Geschichte, dass dieser viele Monate und sogar auch mehrere Jahre andauern kann.
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Marktrückgänge vom vorigen Hoch von 50% und auch mehr sind normal, ziehen sich im Regelfall allerdings über den gesamten Zeitraum hin. Für Optionshändler bieten sich auch in Phasen der Bärenmärkte Chancen, hier allerdings vor allem auf Seiten der direktional aufgesetzten Options Trades. Stillhaltergeschäfte sind in ausgeprägten Abwärtsphasen weniger zu empfehlen.

Crash und Black Swan Event

Die vierte Möglichkeit bearischer Marktbewegungen stellen die sicherlich von vielen gefürchteten Crashs und Black Swan Events da. Sie sind vor allem gekennzeichnet durch ein plötzliches Auftreten, dass ich schwer oder gar nicht vorhersehen ließ. Die Marktrückgänge sind sehr heftig und sehr schnell, häufig sind 10% und mehr an Abwärtsbewegung innerhalb von wenigen Tagen zu beobachten. Gekennzeichnet sind sie zudem durch einen extremen Anstieg des VIX. Dies einfach deshalb, da sie meist aus heiterem Himmel auftreten in einem ansonsten völlig ruhigen Markt, der mit nichts Schlimmen gerechnet hat. Sie sind vor allem deshalb so gefürchtet, da sie in Ihrer Heftigkeit Depots nicht nur empfindlich schädigen, sondern tatsächlich gänzlich vernichten können (Margin Calls). Viele von einem Black Swan Event überraschte Trader sind in Ihrer Handlungsfähigkeit gelähmt, das Denken funktioniert nicht mehr in klaren Bahnen, entweder schaut man fassungslos dem Abstürzen der Kurse zu und möchte es noch nicht akzeptieren, oder in Panik wird in Positionen eingegriffen, ohne die Auswirkungen des Handels sauber zu Ende zu denken.

Plötzliche Crashes und Black Swan Events sind meistens singuläre Events, das heißt, es handelt sich dabei um externe Schocks für die Märkte. Das bedeutet, dass sie nicht im Zusammenhang mit fundamentalen Events stehen müssen, die längerfristige Auswirkungen auf die Märkte haben können. Auf der anderen Seite bedeutet das aber auch nicht, dass sie nicht durchaus Bärenmärkte auslösen können. An dieser Stelle sei erneut auf das Frühjahr 2020 verwiesen, als eine grundsätzlich durch die Entwicklung der Realwirtschaft verursachte Rezession zwar im Raum stand. Aber erst die von Regierungen weltweit getroffenen Entscheidungen zum unvermittelten Herunterfahren der weltweiten Wirtschaft (in Folge des Auftretens von Corona) waren es, die einen schnellen und heftigen Crash an den Börsen nach sich zogen.
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Hier dargestellt sind drei typische Black Swan Events zu sehen. Zum einen natürlich der 9. September 2001. Mit diesem Ereignis hatte niemand gerechnet, mit Vorkommnissen dieser Art kann selbstverständlich niemals jemand rechnen. Der Markt befand sich zu diesem Zeitpunkt bereits seit über einem Jahr in einer bearischen Phase, welche auch nach diesem Black Swan Event noch viele Monate anhielt. Das Ereignis für sich betrachtet stellte trotzdem einen heftigen Crash dar. Aufgrund der Besonderheit der Ereignisse wurde an diesem Tag die New Yorker Börse geschlossen und erst eine Woche später wieder der Handel aufgenommen. Trotzdem war ein Marktrückgang innerhalb weniger Tage von 15% zu beobachten.

Bei den beiden anderen Ereignissen handelt es sich einmal um den Flash Crash im August 2015. Die genauen Hintergründe und Auslöser dieses Crashs konnten auch im Nachhinein nicht lückenlos ermittelt werden. Interessant ist, dass in den letzten Jahren verstärkt Vorfälle dieser Art (nicht nur in den Aktienmärkten, sondern auch in den Währungs- und Rohstoffmärkten) beobachtet werden können. Ob es sich hier nun um einen sogenannten „Fat Finger Error“ handelt (also eine versehentliche Falscheingabe einer Order durch einen Trader) oder um eine Fehlfunktion eines computergestützten algorithmischen Handelssystem, spielt für unsere Belange keine Rolle. Festzustellen ist, dass durch die immer stärkere Vernetzung verschiedener Handelssysteme die Potenzierung einmal ausgelöster Fehler (verschiedene Marktteilnehmer reagieren aufeinander und lösen kaskadenartige Reaktionen aus) zu extremen Verwerfungen führen kann. Im Falle des Flash Crashs vom August 2015 war dies ein Marktrückgang von 13% innerhalb von 4 Tagen.

Das als „Volmageddon“ in die Geschichte eingegangene Ereignis von Anfang Februar 2018 konnte dagegen ganz klar auf ein bestimmtes Volatilitätsprodukt zurückgeführt werden. Hierbei handelte es sich um ein ETN (den XIV), das invers in die Entwicklung der Volatilität investiert war. Während des gesamten Jahres 2017 gab es so gut wie keine Marktkorrekturen, entsprechend niedrig notierte der VIX mit vorher nie dagewesenen Niedrigständen von unter 9. Die ganzen Monate über war es ein einträgliches Geschäft, Volatilität zu shorten. Nichts anderes tat das Handelsvehikel XIV, ein ETN der Credit Suisse, dass invers VIX Futures geshorted hatte. Das bedeutet, dass mit jedem Absinken der Volatilität der Wert des XIV zunahm. Die in den XIV investierten Gelder nahmen riesige Ausmaße an. Durch die bereits angesprochene Vernetzung der Märkte untereinander war irgendwann ein Zeitpunkt erreicht, in dem bereits wenige Verkäufe von XIV Anteilen dazu führten, dass sich über Rückkoppelungen mit den Futuresmärkten und schließlich dem S&P500, auf den sich die VIX Futures ja schlussendlich beziehen, eine Verkaufskaskade einsetzte mit einem in die Höhe schnellen VIX, der innerhalb des extremsten Handelstages Werte von 80 und darüber erreichte. Im S&P500 führte dies zu einem Abstürzen der Kurse von über 10% innerhalb von drei Tagen. Für den XIV bedeutete dieses Event einen Wertverlust von 80% innerhalb eines Tages und führte schließlich zum Bankrott und dem Schließen dieses Produktes. In Bezug auf Volatilitätsprodukte wurden die Risiken zwar in der Folge entschärft, mit erneut unvorhergesehen eintretenden und zunächst nicht erklärlichen Kursbewegungen mit heftigen Ausmaßen muss allerdings gerechnet werden.

Kommen wir also zur Einordnung der vier dargestellten Arten von bearischen Marktphasen und was wir als Optionshändler daraus für Lehren für unseren Handel ziehen können. Die dargestellten Rücksetzer gehören ganz einfach zum Marktrauschen und dürfen für unsere Depots an sich kein Problem sein. Sollten wir bei Überprüfung unserer Depots und unserer Positionen feststellen, dass sie dennoch ein Problem sein können, so müssen wir am Aufbau der Positionen und an der Zusammensetzung des gesamten Portfolios feilen.

Marktkorrekturen treten statistisch gesehen ungefähr 3-4-mal pro Jahr auf. Nicht immer müssen es 8-12% sein, es können wenige Prozentpunkte mehr oder auch einmal weniger sein. Wichtig hierbei ist sich zu vergegenwärtigen, dass es sich hierbei um statistische Werte handelt. Haken Sie nicht, gedanklich oder tatsächlich, im Kalender ab und kommen vielleicht im August zu dem Schluss, es habe ja bereits vier Korrekturen gegeben, also kommt in diesem Jahr keine mehr. Es sind durchaus Jahre denkbar, in denen es nur eine oder gar keine stärkere Marktkorrektur gibt, während diese in anderen Jahren häufiger auftreten können. Für uns Optionshändler bleibt festzustellen, dass wir uns auf diese Marktkorrekturen durch aktives Hedging vorbereiten können. Durch bestimmte Risikoindikatoren kündigen sich zumindest Phasen an, in denen ein erhöhtes Risiko einer Marktkorrektur besteht. Diesem könnten wir folglich durch aktives Hedging begegnen und werden im Folgenden genauer darauf eingehen.

Die dargestellten echten Bärenmärkte treten, je nach Länge des aktuellen Wirtschaftszyklus, ungefähr alle 4-7 Jahre auf. Da sie sich rechtzeitig ankündigen und dieser Umschwung der Märkte in der Regel über viele Wochen und Monate stattfindet, stellen sie explizit kein unvorhergesehenes Risiko dar, für das passives oder aktives Hedging notwendig wäre. Vielmehr obliegt es dem Trader, sein Depot entsprechend des Wirtschaftszyklus‘ rechtzeitig neu auszurichten. Allerdings bietet sich in echten Bärenmärkten die Möglichkeit von Abwärtsbewegungen zu profitieren und Geld zu verdienen. Auch diesem Punkt werden wir uns in diesem Kapitel widmen.

Schlussendlich stellen die Crashs und Black Swan Events ein mitunter existenzbedrohendes Risiko für unsere Depots dar. Diese Events können wir mit einer Depotversicherung begegnen, also eine Art von Hedges, die ständig als Grundabsicherung im Depot gehalten werden. Ziel ist, das Depot vor erheblichem Schaden zu schützen und im Idealfall sogar fast komplett gegen plötzlich auftretende Crashs immun zu machen. Da es sich bei diesen Ereignissen um für Depots existenzvernichtende Einzelevents handelt, werden wir uns mit diesem Thema auch als allererstes befassen.
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Zusammenfassend lässt sich zur Ermittlung des Hedging Bedarfs folgendes festhalten. Die jeweils angegebenen Häufigkeiten und Prozentwerte der Rückgänge sind sämtlich Durchschnittswerte. Abweichungen nach oben und nach unten sind selbstverständlich möglich. Grundsätzlich ist es bei der Ermittlung des Hedging Bedarfs und der möglichen Auswirkungen eines Marktrückganges auf das Depot wichtiger, die Dynamik zu beurteilen als nur die Stärke des Rückgangs. Ein schneller Rückgang innerhalb weniger Tage von 10% hat auf ein Depot mitunter viel heftigere Auswirkungen als ein Rückgang von 30% über mehrere Monate. Widmen wir uns im Folgenden der zuvor genannten Depotversicherung, also einem dauerhaften Hedge für Crashs. Da dieser dauerhaft aufgesetzt wird, muss er nicht nur hoch wirksam sein, sondern darf auch nicht zu viel Geld kosten. Danach gehen wir auf einen situativen Hedge ein, gedacht für Marktkorrekturen. Da dieser sich aufgrund seiner Kostenstruktur nicht als dauerhaftes Hedginginstrument eignet, spielt das Timing, also die Einschätzung der jeweiligen kritischen Marktsituation, eine größere Rolle. Schließlich werden noch Möglichkeiten dargestellt, in Bärenmärkten Geld zu verdienen.

Depotversicherung für Black Swan Events

In die Überlegungen zu einer effektiven Depotversicherung fließen folgende grundsätzliche Anforderungen mit ein. Zum einen muss diese Depotversicherung aufgrund der Ungewissheit des Auftretens möglicher Ereignisse ständig vorhanden sein. Folglich darf diese Versicherung nicht zu viel kosten, da der negative Einfluss auf die Entwicklung des Gesamtdepots bei Ausbleiben eines entsprechenden Ereignisses sonst zu groß werden würde. Zum anderen muss die gewählte Absicherung stark auf die typischen Crashs reagieren, das bedeutet die typischen Eigenheiten eines plötzlich auftretenden Crashs haben im Idealfall eine starke Auswirkung auf die Wertentwicklung der aufgesetzten Hedges. Dies betrifft vor allem die besonders heftigen Bewegungen innerhalb kurzer Zeit mit der häufig ein extremer Spike in der Volatilität einhergeht. Im Idealfall sollen die Verluste des Depots nicht nur begrenzt, sondern komplett aufgefangen werden. Ist nun die Erfüllung all dieser Kriterien möglich?

Betrachten wir zunächst, wo bisher üblicherweise das Hedging stattfindet. Festzustellen ist, dass Hedging im großen Umfang nur wenig in Einzelwerten stattfindet. Selbstverständlich werden auch in Einzelwerten Puts auf der Long Seite gehandelt. Grundsätzlich kann aber festgestellt werden, dass das Hedging für Gesamtdepots hauptsächlich über Puts auf den Gesamtmarkt abgebildet wird. Dies vor allem über den Handel von Optionen auf die Indizes SPX, RUT und NDX, die Futures ES, RTY und NQ, allerdings auch die extrem liquiden Index ETFs SPY, IWM und QQQ.

Zum einen begünstigt die extreme Liquidität der Optionen auf die dargestellten Handelsinstrumente, auch auf weit entfernten Strikes und in längeren Laufzeiten, die Möglichkeiten der Absicherungen. Zum anderen sind es ganz praktische Gründe, die auch das Hedging größerer Portfolios zumeist in den Indizes stattfinden lassen. Bei angenommenen 20, 30 oder 40 Depotpositionen ist es schlichtweg einfacher, Hedges auf den Gesamtmarkt aufzusetzen, der (gegebenenfalls über Beta errechnet) das Gesamtportfolio am besten abbildet. Durch die Liquidität der auf Indizes bezogenen Optionen findet zumeist eine günstigere und faire Preisstellung statt als in der Summe der Einzelpositionen. Was die Verfügbarkeit weit aus dem Geld liegender Strikes und auch die Verfügbarkeit von Optionen in weiter entfernt liegenden Laufzeiten angeht, so mögen einzelne große Aktien mit den Indizes mithalten können. Viele Einzelaktien scheiden hier allerdings schon aus. Somit verbleibt ohnehin nur die Möglichkeit eines Hedgings über die Indizes.

Long Puts und Teenies

Gehen wir im Folgenden auf die gängigste Art der Absicherung ein. Im Kapitel zur Volatilität wurde bereits folgendes gezeigt: Bei der Berechnung der Optionspreise wird in Bezug auf die Eintrittswahrscheinlichkeit des Erreichens der verschiedenen Strikes das Modell der Standardnormalverteilung zugrunde gelegt. Im Abgleich mit der Realität, also dem tatsächlichen Auftreten und der Häufigkeit der tatsächlichen Ereignisse in der Historie, zeigt sich, dass zum einen die Ereignisse innerhalb einer Standardabweichung durch das Modell unterrepräsentiert sind, in der Realität somit häufiger auftauchen als errechnet. Zum anderen zeigt sich – was hier von besonderem Belang ist – eine Unterrepräsentierung der sogenannten Fat Tail Events im rechnerischen Modell.

Dies betrifft vor allem die Fat Tails im negativen Bereich, also der Zielzone der weit aus dem Geld liegenden Puts. Eine einfache und häufig gewählte Art der Absicherung stellen somit Long Puts weit aus dem Geld dar. Bezogen auf das theoretische Risiko sind diese zwar selbst mit $0,05 und $0,10 zu teuer gepreist. Beim Eintreten eines plötzlichen Crashs oder schwarzen Schwans entwickeln sich diese allerdings überdurchschnittlich schnell in Ihrem Preis, eben weil sie eine vermeintlich so günstige Möglichkeit der Absicherung darstellen. Sobald das Event also Eintritt, stürzen sich etliche Marktteilnehmer eben auf diese Optionen, was deren

Preis im Verhältnis zu Ihrer ursprünglichen Prämie extrem nach oben schnellen lässt. Da sich diese weit OTM liegenden Optionen zumeist im Preisbereich von wenigen Cent bewegen, hat sich im amerikanischen Sprachgebrauch die Bezeichnung „Teenies“ eingebürgert.

Betrachten wir im Folgenden, wie sich Long Puts ATM im Vergleich zu Long Puts im Abstand von einer und zwei Standardabweichungen aus dem Geld verhalten. Da es sich bei dem Hedging mit Long Puts weit OTM um eine Art der Basisabsicherung handelt die laufend aufgesetzt wird, sind hier Laufzeiten von 3 Monaten und länger üblich. Die folgenden Beispiele beziehen sich auf Optionen auf den SPY mit drei Monaten Laufzeit. Der VIX stand bei Modellierung dieser Trades bei 19, lag somit oberhalb des langjährigen Mittels.
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In der Abbildung zu sehen ist der übliche Long Put ATM mit zugehörigen Risikoprofil. Besondere Beachtung schenken wir hierbei der Entwicklung der T+n Linie, die im Falle eines Crashs über die ansteigende Volatilität extrem nach oben schnellen wird. Im Vergleich dazu sehen Sie abgebildet das Modell eines Long Puts, der sich eine Standardabweichung OTM befindet. Wie sich an der Kontraktanzahl vermute ließe, scheint dieser Vergleich nicht ganz fair zu sein. Allerdings wurde bei dieser Modellierung davon ausgegangen, dass der jeweils gleiche Geldbetrag für das Aufsetzen der Hedges eingesetzt worden ist. Dies bedeutet, dass für den Betrag, für den 10 Kontrakte ATM gekauft werden könnten, 27 Kontrakte eine Standardabweichung OTM erworben werden könnten. Schon ohne Modellierung eines möglichen Volatilitätsanstieges ist zu sehen, dass der eine Standardabweichung aus dem Geld liegende Hedge eine deutlich stärkere Wirkung mit sich bringt.
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Vergleichen wir dieses der Vollständigkeit halber noch mit einem Hedge via Long Puts, die bei zwei Standardabweichungen aus dem Geld aufgesetzt werden. Für den gleichen Geldbetrag wäre hier der Kauf von 59 Kontrakten möglich. Wieder ist mit dem bloßen Auge eine deutlich größere Hedge Wirkung, selbst ohne die Modellierung eines Volatilitätsanstieges zu sehen. Die Werte aus der Optionssoftware wurden in folgender Tabelle abgetragen, um einen Vergleich der Wirksamkeit zu ermöglichen.
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In den ersten Spalten ist zu sehen, dass über die Anzahl und die unterschiedliche gezahlte Prämie in etwa die gleiche Handelsgröße (bezogen auf das eingesetzte Kapital) angenommen worden ist. Über das errechnete Delta scheinen die ATM Puts eine bessere Hedge Wirkung zu haben, die allerdings über das weiter aus dem Geld bessere Gamma bei einer einsetzenden tatsächlichen Kursbewegung wieder wettgemacht wird.
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Zu sehen ist der deutlich höhere Thetaverfall für OTM liegende Optionen. Da bei dauerhaft aufgesetzten Hedges immer Geld investiert wird, das im Falle eines nicht stattfindenden Ereignisses verloren geht, ist dieser Verfall grundsätzlich hinzunehmen. Der extreme Vorteil von weiter aus dem Geld gehandelten Puts zeigt sich am besten im Unterschied des Vegas und somit der Reagibilität auf Veränderungen der impliziten Volatilität. Für das gleiche Geld lässt sich weiter aus dem Geld deutlich mehr Vega einkaufen. Daraus lässt sich schließen, dass der mit einem plötzlichen, unerwarteten und heftigen Marktrückgang verbundene Anstieg des VIX eine erheblich stärkere Auswirkung auf weit aus dem Geld liegende Puts haben wird. In der letzten Spalte schließlich ist der von der Optionssoftware dargestellte mögliche Gewinn bei einem zwölfprozentigen Marktrückgang dargestellt. Wiederum sei betont, dass hierbei keine Erhöhung der Volatilität angenommen worden ist (was in der Realität so nicht vorkommen wird). Bereits ohne modellierten Volatilitätsanstieg sind die besseren Ergebnisse weiter aus dem Geld zu sehen.

Zusammenfassend können wir zu Long Puts weit OTM folgendes festhalten. In einem Umfeld niedriger Volatilitäten (hiervon sprechen wir bereits ab einem VIX von unter 17) sehen wir, dass grundsätzlich das Delta ATM leicht höher ist als OTM. Aus dem Geld wird dagegen das Gamma deutlich höher, zu unseren Ungunsten allerdings auch der Thetaverfall. Die größte und wichtigste Auffälligkeit ist dagegen das Vega, das OTM sehr viel höher ist, und zwar umso höher wird, je weiter wir uns aus dem Geld bewegen. Aufgrund dieser Tatsache und des einfachen Aufbaus sind die sogenannten Teenies eine beliebte Strategie für dauerhafte Hedges.
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Für uns stellt sich nun die Frage, ob sich dies nicht noch verbessern ließe? Rufen wir uns dabei noch einmal das Verhalten der Volatilität Skew im Falle eines plötzlichen Marktrückganges in Erinnerung. In der Darstellung ist die übliche Volatilitätsskew mit starker Krümmung auf die Put Seite zu sehen. Tritt nun ein unerwarteter Marktrückgang auf, so ist zunächst ein starkes Ansteigen im Bereich der weit aus dem Geld liegenden Puts zu beobachten, was zu einer steileren Skew führt. Genau dies ist der Grund für die Wirksamkeit von weit aus dem Geld gehandelten Puts als Hedges.

Back Ratio Spreads

Wie bei den Teenies gezeigt, bieten vor allem weit aus dem Geld liegende Optionen interessante Möglichkeiten für Hedging Bemühungen. Wie lassen sich die dargestellten Vorteile noch optimieren? Gibt es eine Möglichkeit, den ohnehin schon starken Vorteil durch das massive Vega noch zu verbessern? Im Idealfall bei gleichen oder sogar zu geringeren Kosten? Eine ideale Möglichkeit hierfür sind Back Ratio Spreads. Bei einem Ratio Spreads wird, wie der Name schon vermuten lässt, eine Art von Spread gehandelt. Dabei sind Optionen auf zwei verschiedenen Strikes beteiligt. Allerdings in diesem Fall nicht 1 zu 1, sondern wie „Ratio“ schon aussagt, in unterschiedlicher Anzahl. Bei einem Back Ratio Spread aus Puts handelt es sich auf um einen Spread, bei dem näher ATM eine Option verkauft wird und weiter aus dem Geld liegend eine höhere Stückzahl von Optionen gekauft wird. Dies kann im Verhältnis 1 zu 2, 2 zu 3 oder jedem beliebigen anderen Verhältnis geschehen. Ebenfalls ließe sich dieses Konstrukt mit Calls darstellen, wobei im Falle eines Back Ratio Spread die jeweils näher am Geld befindlichen Optionen in der Unterzahl sein müssen.
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Im abgebildeten Risikoprofil wird schnell ersichtlich, dass hiermit ein Trade mit begrenztem Verlustrisiko und theoretisch unbegrenztem Gewinnpotential vorliegt. Im Falle eines Put Back Ratios für Abwärtsbewegungen, im Falle eines Call Back Ratios für steigende Kurse des Basiswertes. Eine gegenteilige Variante stellt der einfache Ratio Spread dar, bei dem die jeweils näher am Geld gehandelte Option gekauft und eine Vielzahl weiter aus dem Geld liegend verkauft wird.
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Die sich daraus ergebenden Risikoprofile zeigen, dass es sich bei diesen als Front Ratio Spread bezeichneten Trades um Einkommenstrades mit begrenzter Prämieneinnahme und jeweils potentiell unbegrenztem Verlustrisiko handelt. Diese seien an dieser Stelle nur ergänzend erwähnt, konzentrieren wir uns nun aber auf den Back Ratio Spread auf der Put Seite als Möglichkeit eines sehr mächtigen Instruments zum Hedging.

Black Swan Hedge

Vom grundsätzlichen Aufbau handelt es sich bei dem Black Swan Hedge also um einen Back Ratio Spread. Dieser wird weit aus dem Geld liegend aufgesetzt mit Put Optionen auf einen der großen Indizes. Im Falle des S&P500 empfehlen sich der Index SPX, die Futures ES oder für kleinere Depots auch der Index ETF SPY. Die beste Hedge Wirkung erzielen diese Konstrukte mit einer Restlaufzeit zwischen ungefähr sechs Wochen und drei Monaten. Optionen in diesem Zeitraum befinden sich in einem Zeitfenster, in welchem durch den im Crashfall rapide ansteigenden VIX und die entsprechenden Veränderungen der VIX Terminstrukturkurve die Ausweitung der jeweiligen erwarteten Bewegungsbandbreite des Index seine größte Wirkung zeigt. Konkret bedeutet dies, dass zwar in der nächsten Verfallslaufzeit der Anstieg der VIX Futures am stärksten ist. Folglich errechnet sich über den hohen Wert der impliziten Volatilität auch die größte mögliche Bewegung des Basiswertes, in diesem Fall des S&P500. Allerdings muss dies immer im Zusammenspiel mit der noch vorhandenen Restlaufzeit gesehen werden.

Da der jeweilige Front Monat maximal eine Restlaufzeit von 30 Tagen hat, muss diese mögliche Bewegung auch auf die verbleibenden max. 30 Tage bezogen werden. Hat im Vergleich dazu der zwei Monate in der Zukunft liegende Futurekontrakt eine in absoluten Zahlen gesehen geringere implizite Volatilität dabei aber die doppelte Laufzeit, so ergibt sich hieraus rechnerisch eine größere mögliche Bewegungsbandbreite. Dies lässt, abgebildet über die Standardnormalverteilung, das Erreichen deutlich weiter aus dem Geld liegender Strikes (gerechnet über den Erwartungswert) als möglich erscheinen. Die Erfahrung hat gezeigt, dass sich dieser Vorteil am meisten in den Laufzeiten zwischen ungefähr sechs Wochen und drei Monaten ausspielt. Hier ist das Zusammenspiel zwischen hoher impliziter Volatilität und zeitlicher Nähe zum aktuellen Ereignis optimal. Laufzeiten darüber hinaus können je nach Heftigkeit und Umfang des Crashs immer noch eine positive Wirkung entfalten, allerdings ist die Hedge Wirkung hier im Vergleich schon deutlich kleiner.

Grundsätzlich wirken die Black Swan Hedges umso stärker, jeden niedriger der VIX beim Aufsetzen ist. Wie bereits dargestellt entfaltet sich die katapultartige Wirkung einer nach oben schnellenden T+n Linie umso stärker, je größer der Anstieg der impliziten Volatilität ist. Von einem vergleichsweise niedrigen Niveau von z. B. VIX 15 würde ein Anstieg auf 60 eine Vervierfachung beuten. Dagegen wäre ein Anstieg eines VIX von 25 auf 75 zwar absolut höher, aber dies käme nur einer Verdreifachung gleich. Die tatsächlichen Auswirkungen auf einen Back Ratio wären aber dennoch geringer. Auch bei leicht erhöhten VIX Ständen existiert noch eine Hedge Wirkung, aber es muss nochmals wiederholt werden, dass ein möglichst niedriger VIX beim Aufsetzen von immensem Vorteil für dieses Konstrukt ist.
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Lassen Sie uns die unglaublichen Vorteile Back Ratios im Vergleich zu Teenies in einem konkreten Beispiel darstellen. Betrachten wir die Kursentwicklung des S&P500 im Vergleich zu den jeweiligen Ständen des VIX in den Jahren 2018-2020. Nehmen wir an dieser Stelle nur die drei Phasen besonders auffälliger Vola-Anstiege mit zeitgleich stattfindenden Kursrückgängen im S&P500. Einmal handelt es sich um das Volmageddon Ereignis vom Februar 2018, dann die Endphase einer etwas ausgedehnteren Kurskorrektur im vierten Quartal des gleichen Jahres und schließlich den kürzesten Bärenmarkt aller Zeiten im Frühjahr 2020.

Zu sehen ist, dass die Volatilität jeweils stark ansteigt. Das schwächste Ereignis im Herbst 2018 zeigt einen Anstieg des VIX um 20 Punkte, die anderen Ereignisse mit 40 und 70 Punkten liegen in dem Bereich, in dem sich die Anstiege der Volatilität bei typischen Black Swan Events normalerweise bewegen. Für unseren Test gehen wir trotzdem nur von einem vergleichsweise moderaten Sprung des VIX um 20 Punkte aus. Im Folgenden sehen Sie einen out of the money aufgesetzten Back Ratio Spread, zu erkennen an der charakteristischen Ausprägung der Expiration Linie.
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Für uns relevant ist in diesem Fall aber die T+n Linie. In diesem Beispiel ist zu sehen, dass bei einem Kursrutsch von 12% mit einem Gewinn von rund $500-600 zu rechnen wäre. 12% entsprechen dabei einem realistischen Wert für den Fall eines plötzlichen und heftigen Crashs. An dieser Stelle sei auf die Einordnung von Crashs verwiesen, die eingangs dieses Kapitels vorgenommen wurde. Bei dem Black Swan Hedge handelt es sich ausdrücklich nicht um einen Hedge für kleinere Rücksetzer und auch nicht für Marktkorrekturen in Bereichen unter 10%. Je weiter der Kursrutsch, umso mächtiger ist dieses Instrument. Trotzdem vergleichen wir hier nur die Hedgewirkung bei einem 12%igen Crash. Je weiter abwärts der Kurs geht, umso größer wird allerdings der Vorteil.
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In obigem Diagramm ist ein Anstieg des VIX um 20 Punkte simuliert. Wie gut zu sehen ist, hat sich die T+n Linie dadurch nach oben geschoben. Bei besagtem ca. 12%igen Kursrückgang läge der Hedge bereits bei rund $2000 im Plus. Anzumerken ist hierbei, dass aufgesetzte Black Swan Hedge in einem noch erhöhten Volatilitätsumfeld aufgesetzt wurde, bei einem VIX Stand von rund 20 Punkten. Dies hat, wie bereits angesprochen, erhebliche Auswirkungen auf die mögliche Hedge Wirkung. Das hier dargestellte Beispiel ist absichtlich nicht optimal gewählt, die Hedgewirkung in der Realität ist üblicherweise deutlich vorteilhafter.

Zu dieser Art der Hedges existieren diverse Herangehensweisen von möglichen Kombinationen mit unterschiedlichen Spread Weiten, Laufzeiten, Ratios und mitunter auch Regelwerken, die zum Teil eine Gegenfinanzierung ermöglichen sollen. Einzelheiten dazu in den folgenden Abschnitten. Grundsätzlich können folgende Faustregeln für das Aufsetzen eines Black Swan Hedges in Betracht gezogen werden. Zunächst sollte der VIX möglichst niedrig sein, je niedriger desto besser. Sodann ist empfehlenswert in einer Laufzeit von über 90 Tagen nach dem Put Strike zu suchen, der ungefähr $2,50 - $3 kostet. In einem normalen Volatilitäts-Umfeld befindet sich dieser Strike ungefähr 25 - 30% out of the money. Dieser Strike stellt den Short Strike dar. 25, 50 oder 100 Punkte unterhalb dieses Strikes kann der Long Strike angesetzt werden. Die jeweils verwendeten Ratios können 1 zu 2, 2 zu 3, oder 3 zu 5 betragen. Grundsätzlich ist jedes mögliche Verhältnis denkbar, die Erfahrung hat allerdings gezeigt, dass die 25er Strikes in einigen Fällen so weit außerhalb des Geldes nicht verfügbar sind bzw. extrem wenig gehandelt werden. Einer Spread Weite von 50 oder 100 Punkten ist nach Ansicht des Verfassers der Vorzug zu geben.

Verhältnisse von 2 zu 3 oder 3 zu 5 haben sich in zweifacher Hinsicht als vorteilhaft erwiesen. Zum einen bilden sie eine sehr gute Hedgewirkung ab, bieten aufgrund des Verhältnisses von Long zu Short Positionen aber auch von der Kostenseite her Vorteile. Ein so aufgesetzter Hedge bietet eine ausgewogene Balance zwischen sehr guter Absicherung für den Crashfall und verhältnismäßig geringen Kosten. Die weiter oben angegebenen Kosten des Put Strikes beziehen sich auf Optionen auf den SPX und den ES. Sollte mit dem SPY gearbeitet werden, so sind die Kosten durch 10 zu teilen. Das bedeutet, es müsste in diesem Fall nach dem Put Strike gesucht werden, der zu $0,25-0,30 verfügbar ist. Was die angesprochenen Laufzeiten angeht, so wird dem aufmerksamen Leser aufgefallen sein, dass zuvor von einer optimalen Hedge Wirkung zwischen zirka sechs Wochen bis zu 90 Tagen gesprochen worden ist. Da der Black Swan Hedge als kontinuierlich aufzusetzender Trade angesehen wird, bei dem immer wieder neue Positionen hinzugefügt werden, ist in diesem Fall von der jeweils neuesten Tranche die Rede. Befinden sich im Depot beispielsweise Tranchen mit den Laufzeiten 20, 50 und 80 Tagen, wäre die neue Tranche in einer Laufzeit 30 Tage weiter bei 110 DTE aufzusetzen. Hierzu aber auch noch mehr in den folgenden Abschnitten.

Start

Gehen wir zunächst von einem noch gänzlich ungehedgeden Depot aus. Um diesem Depot eine grundlegende Absicherung zu verpassen, empfiehlt sich folgendes Vorgehen. In diesen Beispielen entspricht eine Tranche jeweils einem Back Ratio Spread innerhalb einer Laufzeit, einem Verhältnis von 2 zu 3 oder 3 zu 5 und einer Spread Weite von 50 oder 100 Punkten. Um für eine grundlegende Absicherung des Depots zu sorgen, wird jeweils eine Tranche gekauft bei ungefähr 60, 90 und 120 DTE. Ist durch Zeitablauf die jeweils am längsten laufende Tranche bei 90 DTE angelangt, dann wird die nächste Tranche bei ungefähr 30 DTE weiter aufgesetzt. Durch diesen rollierenden Ablauf befinden sich ständig 2-3 Tranchen in dem Bereich, in dem sich im Falle eines Crashs die größte Hedge Wirkung entfaltet.

Es sind durchaus mehrere Tranchen möglich, falls benötigt. Dies sowohl pro Laufzeit als auch zwischen den jeweiligen Laufzeiten liegend. In jedem Fall ist es ratsam, statt einer Erhöhung einer Tranche pro Laufzeit lieber in verschiedene Laufzeiten zu gehen. Dies bedeutet, dass statt jeweils zwei Tranchen in den angesprochenen Laufzeiten besser nur jeweils eine Tranche, dafür aber zusätzlich in dazwischenliegenden Laufzeiten gewählt werden sollte. So hätte man zum Beispiel bei 30, 45, 60, 75, 90, 105 und 120 Tagen jeweils eine Tranche gehandelt. Für den Fall eines Crashs lässt sich vorher niemals exakt voraussagen, welche Laufzeit am stärksten betroffen sein wird und folglich welche Tranche die größte Hedge Wirkung haben wird. Durch eine gewisse Aufteilung auf verschiedene Laufzeiten erhöht man die Chancen, den jeweiligen „sweet spot“ zu treffen. Zudem ist man in den Möglichkeiten der Gewinnmitnahme im Crashfall breiter aufgestellt. Zur Gewinnmitnahme, also den Schließen im Erfolgsfall, später mehr.

Zu beachten ist, dass ab ca. 30 DTE die Hedge Wirkung stark abnimmt. Es wird immer wieder diskutiert, ob ein vorzeitiges Schließen der nur noch kurze Zeit laufenden Tranchen einen wirtschaftlichen Vorteil mit sich bringen würde. Tatsächlich liegen die betroffenen Optionen zu diesem Zeitpunkt meist schon so weit aus dem Geld, dass der Verkauf der Long Positionen kaum noch die Kosten für das Schließen der Short Position abdeckt. Für eine gesamte Tranche sprechen wir hier von einem möglichen Ertrag aus dem Verkauf von unter $25. Da selbst diese nur noch sehr kurz laufenden Optionen im Falle eines sehr heftigen Crashs durchaus immer noch eine Hedge Wirkung haben können, muss jeder Trader für sich selber entscheiden, ob ein Schließen vor Ablauf für ihn wirtschaftlich sinnvoll ist.

Zu der Beurteilung der Kosten absolute Aussagen zu treffen ist an dieser Stelle aus diversen Gründen schwierig. Zum einen unterscheiden sich diese ganz klar pro Basiswert, zum anderen haben die jeweiligen Verhältnisse und der Abstand der Strikes einen erheblichen Einfluss auf die Kosten. Schlussendlich entfaltet auch der Stand des VIX beim Aufsetzen eine erhebliche Wirkung auf den Preis. Als Anhaltsgröße seien hier die Kosten für eine Tranche von 3 zu 5 mit 50er Spread auf den ES genannt. Je nachdem, ob sich die implizite Volatilität im eher günstigen Bereich (VIX bei ca. 12) oder schon in einem mittleren bis leicht erhöhten Bereich (17 oder darüber) befindet, ist mit absoluten Kosten von $200-400 pro Tranche zu rechnen.

Was die Kosten dieser Absicherungen und mögliche Gegenfinanzierungsvarianten angeht, entbrennen immer wieder leidenschaftliche Diskussionen unter Optionshändlern. Es kursieren diverse Varianten von möglichen Finanzierungskonzepten mit unterschiedlichen Herangehensweisen. Im folgenden Abschnitt wird hierauf noch expliziter eingegangen. An dieser Stelle sei aber die grundsätzliche Überlegung erlaubt, ob denn eine Versicherung, die vor den Totalverlust bewahren soll, zwingend kostenlos sein muss? Um bei dem Beispiel der Versicherungen zu bleiben, bei reinen Risikoversicherungen handelt es sich immerhin auch nicht um Produkte, die gratis verfügbar sind oder die einem im Falle nicht in Anspruch genommener Leistungen die Prämien zurückerstatten – sondern eben um reine Risikoabsicherungen. Denken sie an Versicherungen für Ihre Gesundheit, für Haftpflichtschäden oder den Hausrat. Bleiben Sie gesund oder entstehen Ihnen keine Schäden, dann gibt es auch das Geld nicht zurück. Nur bei klassischen Lebens- und Rentenversicherungen sind Kapitalansparungen und deren Auszahlung im Erlebensfall ein Bestandteil des Versicherungskonstruktes. Hierbei sind allerdings die Beiträge auch zu einem Großteil dazu gedacht, eben diese Ersparnisse zu erwirtschaften, der reine Anteil für das abgesicherte Risiko spielt eine untergeordnete Rolle.

Dieses Beispiel soll veranschaulichen, dass es verlässliche Absicherungen in keinem Markt umsonst gibt, so auch nicht im Optionsmarkt. Diese Absicherung kostet etwas und rettet im Crashfall dafür das Depot, darum darf sie auch etwas Kosten. So zumindest die Meinung des Verfassers. Die sicherlich einfachste Art diese Tatsache zu akzeptieren ist sich klarzumachen, dass durch die nun nicht mehr notwendige Angst vor einem möglicherweise Depot vernichtenden Ereignis, eine deutlich bullischer Ausrichtung des restlichen Portfolios möglich ist. Durch diese bullischere Ausrichtung, durch eventuell zusätzliche Positionen im Depot, sollten sich die für die Absicherung aufgebrachten Kosten leicht zusätzlich verdienen lassen. Denken Sie zum Beispiel nur einmal an die Finanzierung einer Tranche von $200-400 durch zusätzliche Put Credit Spreads. Selbstverständlich erhöhen zusätzliche Positionen auch wieder das Risiko, dass hier eigentlich abgesichert werden soll, allerdings stellen zum Beispiel Put Credit Spread ja ein limitiertes Risiko nach unten dar, während dem eine theoretisch unlimitierte Hedge Wirkung entgegensteht.

Finanzierung

Sprechen wir also über mögliche Varianten der Finanzierung der Black Swan Hedges. Folgende Möglichkeit ist denkbar. Sie starten in Ihrem noch ungehedgeden Depot mit mindestens zwei Tranchen im Verhältnis jeweils 3 zu 5. Nachdem Sie diese beiden Tranchen gegen Debit (= Unkosten) aufgesetzt haben, sind Sie insgesamt 10 Kontrakte long und 6 Kontrakte short. Der Überhang der Longs beträgt folglich 4. Nun gehen Sie in eine weitere Laufzeit von 150-180 DTE. In dieser Laufzeit gehen Sie 3 Kontrakte naked short. Nach dieser Aktion beträgt das Verhältnis Long zu Short insgesamt 10 zu 9. In ihrer Gesamtheit betrachtet sind die Positionen also immer noch gehedged. Nun geben Sie in derselben Laufzeit für den gewünschten Put Strike unterhalb der nackten Shorts eine Long Limit Order ein, um 5x Long zu gehen. Hierfür teilen Sie die Gesamteinnahmen der 3 Shorts durch die 5 Longs, um so den Preis für einen Kontrakt zu ermitteln. Wird diese Long Limit Order nun gefüllt, so wurde die dritte Tranche zu Null Kosten aufgesetzt. Nach dieser Methode verfahren Sie immer wieder und kommen so, abgesehen von den beiden ursprünglichen ersten Tranchen, in den Genuss gratis aufgesetzter Hedges.

Zwei Pferdefüße hat diese Variante allerdings. Wie zuvor bereits angesprochen gibt es nichts umsonst, wie ja auch das Beispiel der Versicherungen mit Kapitalrückzahlung gezeigt hat. Was zurückgezahlt wird (Renten und Lebensversicherungen), wurde zuvor von Ihnen an zusätzlichem Kapitaldienst erbracht. Im Falle dieser vermeintlichen gratis Finanzierungsvariante tragen Sie für die Zeit der noch nicht gefüllten neuen Tranche ein zusätzliches Risiko. Das ist der Preis, den Sie für die Finanzierung bezahlen. Im Falle der ersten sich selbst finanzierenden Tranche sind Sie bis zu deren Füllen nur noch mit 10 zu 9 Kontrakten gehedged. Unter dem Strich ist ein Hedge im eigentlichen Sinne für Ihr Gesamtportfolio noch nicht wirklich vorhanden. Erst wenn Sie diese Vorgehensweise mit bereits drei oder vier Tranchen in Ihrem Depot wiederholen, ist langsam auch für das Gesamtdepot betrachtet eine Hedge Wirkung erkennbar. Mit drei gefüllten Tranchen sind sie immerhin schon 15 zu 9 long, drei neue Shorts würden somit immer noch einen Überhang von drei Long kontrakten bedeuten (15 zu 12 long). Das Füllen der Long Limits dauert je nach Marktphase, Volatilitätsniveau und Spread Weite (50 oder 100 Punkte) unterschiedlich lange und kann sich durchaus mehrere Wochen hinziehen. Im Idealfall kann eine Tranche schon nach wenigen Tagen gefüllt sein.

Um dieses Gedankenexperiment weiterzuspinnen, gehen wir von einem sehr schnellen Füllen aus. Unmittelbar nach dem Füllen dieser Tranche ist das Gesamtdepot so gehedged, wie es eigentlich angedacht war. Da dieser Fill recht schnell stattgefunden hat, muss auch nicht sofort im Anschluss eine neue Tranche gestartet werden, die ja wieder bedeuten würde, dass nur noch ein kleinerer Long Überhang vorhanden ist. Im Idealfall wären wir tatsächlich 2-3 Wochen so gehedged, wie wir uns das vorstellen. Erst dann startet das „Abenteuer Gegenfinanzierung“ wieder von neuem. Im ungünstigeren Fall dauert der Fill jeweils 3-4 Wochen, wir müssen also unmittelbar nach dem Fill der aktuellen Tranche wieder eine neue Tranche starten. Dies führt im Ergebnis dazu, dass wir zu keinem Zeitpunkt wie eigentlich beabsichtigt gehedged sind. Dies kann sicherlich nicht das Ziel der ganzen Aktion sein.

Das Starten in einer sehr entfernten Laufzeit, wie empfohlen von 150-180 Tagen, hat folgenden Hintergrund. In Laufzeiten so weit in der Zukunft steigt durch aktuelle Schockereignisse die Volatilität bei weitem nicht so stark, wie in den näher liegenden Expirations. Zu sehen ist dies auch an der Veränderung der VIX Terminstrukturkurve in zurückliegenden Crash Fällen. Machen Sie sich am unbedingt selbst ein Bild davon, wie sich diese Backwardation entwickelt und welche Laufzeiten in welchem Ausmaß davon betroffen sind. 5-6 Monate in der Zukunft ist selbstverständlich auch noch ein Anstieg sichtbar, der allerdings deutlich unter dem in den kürzeren Laufzeiten liegt. Sind wir nun in einer dieser langen Laufzeiten noch short, dann wird diese Short Position bei weitem von den kürzer laufenden Long Positionen gedeckt und abgesichert. Je näher allerdings die wirkungsvolleren Laufzeiten (ab ca. 4 Monate) rücken, umso wichtiger wird es das Risiko möglichst bald aus den noch offenen Positionen herauszunehmen. Eine denkbare Variante wäre im Bereich von 100-120 DTE spätestens die offenen Long Positionen zu füllen, gegebenenfalls auch gegen einen Debit. Immerhin soll es sich hier nicht vorrangig um gratis Trades handeln, sondern um Trades, die das Depot wirksam schützen.

Eine weitere Möglichkeit die Hedges zumindest zum Teil zu finanzieren ist, wie oben beschrieben vorzugehen, dabei aber nicht auf eine vollständige Finanzierung zu setzen. Die Kosten lassen sich zumindest reduzieren, mit nicht zu niedrig angesetzten Limit-Preisen für die Long Kontrakte lassen sich zudem schnellere Fills erreichen als bei einer angestrebten kompletten Finanzierung. Bei einer 3 zu 5 Tranchen würde sich bei angenommenen $3,00 pro Short Put eine Einnahme von $9,00 ergeben. Geteilt durch 5 ergibt sich ein Preis von $1,80 (durch die 25 Cent Schritte bei ES Optionen müssten $1,75 oder $2,00 gewählt werden), der als Long Limit einzugeben wäre. Für eine nur teilweise Finanzierung könnte ein Limitpreis zwischen $1,80 und dem aktuellen Preis gewählt werden.

Auch ein glückliches Händchen beim Market Timing kann geeignet sein, um zumindest hin und wieder in den Genuss einer gratis finanzierten Tranche zu kommen. Je nachdem, wie viele zu schützende Positionen sich zum jeweiligen Zeitpunkt gerade im Depot befinden, kann es möglich sein einen Rücksetzer oder eine kleinere Marktkorrektur abzupassen, um bei Anzeichen der Marktberuhigung diesen Zeitpunkt zu nutzen, um die Shorts aufzusetzen. Korrektes Timing vorausgesetzt kann der Fill der Long Positionen in so einem Fall relativ zügig vonstattengehen. Auch hierbei ist allerdings zu beachten, dass bei nicht korrektem Timing das Risiko für das Depot durch die zusätzlichen Shorts erhöht wird.

Schließlich gibt es noch die Möglichkeit eine neue Tranche als Credit Spread zu starten und erst nachträglich zum Back Ratio Spread umzubauen. Um bei dem Beispiel von 3 zu 5 Tranchen zu bleiben, würde also ein Credit Spread mit 3 zu 3 Kontrakten gehandelt. Dieser bringt zunächst Prämie ein, allerdings handelt es sich eben noch nicht um einen Hedge, sondern um ein (wenn auch kleines) zusätzliches Risiko. Insgesamt bleiben Sie immer noch gehedged und müssten gegebenenfalls nur, wie bei Credit Spreads üblich, den Strike Abstand als zusätzliches neues Risiko einplanen. Da sich die Black Swan Hedges im Normalfall aber rund 30% unterhalb des Geldes befinden, ist ein tatsächliches Durchlaufen des gesamten Spreads mehr als unwahrscheinlich. Mit der Ausnahme des Frühjahrs 2020 haben selbst heftige Crashes innerhalb weniger Wochen nicht derartig starke Verluste gebracht.

Um den Credit Spread in einen hedgenden Back Ratio zu verwandeln, müssen die zwei fehlenden Longs nachgekauft werden. Mit verstrichener Zeit, im Idealfall auch einer für Sie positiven Kursentwicklung nach oben und Rückgang der impliziten Volatilität, wird der Preis der absichernden Longs abnehmen und Ihnen nach einiger Zeit ein günstigerer Nachkauf von zwei weiteren Longs möglich sein. Aus dem Credit Spread von 3 zu 3 würde somit der gewünschte Back Ratio Spread von 3 zu 5 Kontrakten. Bei dieser Variante ist ein kostenfreies Aufsetzen sicherlich illusorisch, dafür haben Sie bei sehr überschaubarem Risiko bis zum Fill immer noch die gewünschte Hedge Wirkung und zumindest zu einem Teil die Kosten reduziert.

Der Möglichkeiten gibt es sicherlich noch viele. So ist auch ein Experimentieren mit den Verhältnissen (2 zu 3 oder 3 zu 5) und mit verschiedenen Spread Weiten möglich. Der Übersichtlichkeit halber sei Ihnen allerdings empfohlen, sich irgendwann für eine Spread Weite und eine Verhältniszahl zu entscheiden und diese dann konsequent zu handeln. Zu unterschiedlich sind sonst die vielen Positionen, die sich irgendwann in Ihrem Depot befinden. Und wenn Sie selbst nicht mehr durchblicken, welche Tranche nun mit welchem Strike Abstand und welchem Verhältnis eigentlich genau wieviel bringen könnte, dann haben Sie sich am Ende einen Bärendienst erwiesen.

Lassen Sie uns abschließend nochmals in Erinnerung rufen, warum wir uns über das Thema Black Swan Hedges überhaupt Gedanken machen. Es handelt sich vom Grundsatz her um eine Depotversicherung. Es soll verhindert werden, dass nicht vorhersehbare Schockereignisse zu erheblichen Schäden bis hin zur Existenzbedrohung für das Portfolio führen können. Soll dieser Schutz infrage gestellt werden, nur um eventuell etwas weniger Geld dafür auszugeben? Wollen Sie ständig in Gedanken bei dem noch nicht vollständig aufgebauten Hedge sein und in unruhigen Marktphasen zittern, ob die noch ungefüllte Tranche noch rechtzeitig gefüllt wird?

Nicht zu unterschätzen ist die Wirkung von Black Swan Hedges nicht nur als Schutz gegen mögliche heftige Marktkorrekturen und Crashs, sondern auch als Schutz vor Ihnen selbst. Die Gewissheit, dass einem unerwartete Ereignisse zukünftig weniger oder sogar gar nichts anhaben können, ist für die Psyche des Trades nicht zu unterschätzen. Machen Sie sich hierüber grundlegende Gedanken und entscheiden Sie, wie Sie die Situation bewerten. Versicherung, die etwas kostet und mir den Rücken freihält? Oder notwendige, aber unliebsame Ausgabe, die gegenfinanziert werden soll? Ein für alle gültiges richtig oder falsch gibt es hier, wie in so vielen Fällen, nicht.

Erträge ernten

Gehen wir auf die Situation ein, auf die wir im Falle eines ausreichend abgesicherten Depots, gewartet haben. Der Crash ist also da bzw. noch in vollem Gange und wir überlegen, wie und in welchem Umfang wir die Gewinne vom Tisch nehmen könnten. Hierbei gibt es einige Dinge zu beachten, die in diesem Kapitel erläutert werden sollen. Zunächst wird es um das Vorgehen beim Schließen gehen, dann um den zeitlichen Ablauf beim Schließen der einzelnen Hedges und schließlich um die Bewertung des Depots während des Schließens. Bei dieser Depot Betrachtung soll eingeschätzt werden, wie und in welcher Reihenfolge die aufgelaufenen Gewinne gesichert werden können, ohne das Depot erneuten Gefahren auszusetzen.

Zunächst zum rein handwerklichen Vorgehen beim Schließen einer Tranche. Bei einigen Brokern, so auch bei Interactive Brokers, können Ratio Spreads als kombinierte Trades aufgesetzt problematisch sein. Während Ratios von 1 zu 2, teils auch von 2 zu 3, keine Probleme darstellen, so ist es bei ungewöhnlicheren Verhältnissen (wie 3 zu 5) bereits in ruhigen Marktphasen nicht einfach, einen Fill der Order zu bekommen. In sehr hektischen Marktphasen – und um solch eine wird es sich zwangsläufig handeln, wenn wir uns daran machen die Erträge ernten zu wollen, denn schließlich hat diesem Fall der Markt stark abverkauft oder ist sogar noch dabei – wird es mit zu außergewöhnlichen Kombinationen grundsätzlich schwierig. Was betrachtet der Broker nun an sich als außergewöhnlich?

Die einfachste Art einen Trade auszuführen ist sicherlich der Kauf oder Verkauf einer einzelnen Option, nicht bezogen auf die Stückzahlen, sondern auf den Strike. Während einfache Spreads, also Credit oder Debit Spreads im Verhältnis 1 zu 1 auch noch als relativ unkompliziert betrachtet werden können, so sind Kombinationen, die entweder verschiedene Verhältnisse oder sogar mehr als zwei Strikes beinhalten (denken Sie z. B. an einen Iron Condor mit vier verschiedenen Strikes) von der Preisstellung her problematisch. Immerhin geben wir eine Limit Order ein für eine kombinierte Position, deren eingegebener Limitpreis sich als Durchschnittspreis der jeweiligen Kauf- und Verkaufskurse der Einzelkomponenten errechnet. Während es bei Aufgabe von Einzelorders möglich ist, diese an unterschiedlichen Börsen zu platzieren, um den jeweils günstigsten Preis für die Orders zu finden, so muss bei einer kombinierten Order auf die gleichzeitige Ausführung aller Komponenten geachtet werden, die dabei auch noch der eingegebenen Bedingung des Limitpreises entsprechen sollen. Mit genau dieser Herausforderung haben wir es bei Ratio Spreads auch zu tun.

Statt sich mit dem Nachteil eines ungünstigen (oder zeitlich stark verzögerten) Fills abzufinden, kann folgendes abweichendes Vorgehen empfohlen werden. Zunächst kann eine Tranche durch das Schließen von gleichgewichten Spreads reduziert werden. Wie bereits dargelegt stellen Tranchen von 1 zu 1 oder auch 2 zu 2 Kontrakten keine großen Probleme dar (selbstverständlich sind auch höhere Kontraktanzahlen auf beiden Seiten möglich, hierbei kommt es ausschließlich auf die jeweils gleiche Größe an, also einen ausbalancierten Spread). Nach dieser Reduzierung ist aus einem Ratio Spread im Verhältnis 3 zu 5 z. B. ein 2 zu 4 oder 1 zu 2 Ratio Spread geworden. Beide Varianten entsprechen dem Verhältnis 1 zu 2 und würden sich schon deutlich einfacher schließen lassen. Da auch dies bei noch starken Kursbewegungen des Basiswertes und der damit verbundenen erhöhten Volatilität der Optionspreise nicht unbedingt zum Vorteil des Traders zu bewerkstelligen ist, empfiehlt sich die Schließung ausbalancierter Spreads, bis die reinen Long Positionen einzeln übrigbleiben. Im genannten Beispiel einer 3 zu 5 Tranche blieben somit am Ende zwei reine Long Positionen übrig. Diese können nun entweder komplett geschlossen werden oder man nimmt zunächst mit dem Gewinn aus einem Kontakt vorlieb.

Diese dargestellte Reduktion einzelner Tranchen bis reine Long Positionen übrigbleiben bringt außerdem den Vorteil mit sich, dass durch das vorangehende Schließen der ausbalancierten Spreads die Marginanforderungen für das Depot nicht steigen, sondern tatsächlich noch leicht zurückgehen. Die Auswirkungen auf die Marginanforderungen beim Schließen eines einzelnen übriggebliebenen Long Kontraktes sollten vor dessen Verkauf unbedingt kontrolliert werden. In der Marktphase, in der wir uns nun befinden, spielt es nämlich nicht nur eine Rolle möglichst viel der Hedging Gewinne mitzunehmen, sondern auch weiterhin in Bezug auf die Marginanforderungen auf der sicheren Seite zu sein. Idealerweise lassen sich die Reduktionen der einzelnen Tranchen auf reine Long Positionen bzw. der Umbau von 3 zu 5 in Richtung 2 zu 4 oder 1 zu 2 Ratios zeitgleich in mehreren Laufzeiten bewerkstelligen. Die Hedging Wirkung, die aus einem Überhang der Long zu den Short Positionen basiert, bleibt während dieser Aktionen voll vorhanden – durch den Wegfall der Shorts ergibt sich tatsächlich sogar eine leicht bessere Hedge Wirkung.

Zur Einschätzung des jeweils besten Zeitpunktes kommen wir in den nächsten Abschnitten. Zur reinen Handhabung sei noch erwähnt, dass mit heftigen Sprüngen der Optionspreise gerechnet werden muss. Dies trifft vor allem auf die Pre- und After-Market gehandelten Optionen zu. Optionen auf den ES bringen zwar den großen Vorteil mit sich, bereits vor Eröffnung der New Yorker Börse um 15:30 Uhr mitteleuropäischer Zeit und auch nach deren Schließung um 22:00 Uhr handelbar zu sein. Bereits vor Markteröffnung kann dadurch im Falle eines Crashs in die Trades eingegriffen werden. Der außerbörsliche Handel ist allerdings durch eine weniger große Liquidität gekennzeichnet, insofern ist die Preisfindung aufgrund des geringeren Handelsvolumens auf Bid- und Ask-Seite deutlich schwieriger und die Preise für die Optionen folglich sprunghafter. Eine klare und allgemeingültige Empfehlung in Bezug auf außerbörslich handeln, ja oder nein, kann hier nicht getroffen werden. Aufgrund der fairen Preisstellung spricht sicher einiges dafür, sich ausschließlich während der regulären Börsenöffnungszeiten mit dem Schließen der Tranchen zu befassen. Für den Fall offener Positionen, die bei befürchteten weiteren Kursrückgängen zu ansteigenden Verlusten führen könnten, hat es dagegen sicherlich Vorteile sich bereits vor Börsenöffnung um deren Reduzierung und Schließung zu kümmern. Dies kann auf noch nicht gefüllte Tranchen (bestehend aus reinen nackten Short Positionen) zutreffen, allerdings auch auf andere Depotpositionen, die mit dem reinen Hedging nichts zu tun haben. In diesen Fällen kann der Vorteil der absoluten Risikoreduktion für das Gesamtdepot den Nachteil der schlechteren Ausführung (Slippage) in einem weniger liquiden Markt mehr als aufwiegen.

In Bezug auf den zeitlichen Ablauf gibt es einige Punkte zu beachten. Natürlich stellt sich die Frage der grundsätzlichen Einordnung des Crashs. Handelt es sich um eine „Eintagsfliege“ mit einer einmaligen, heftigen Kursbewegung, die bereits am nächsten Tag wieder nach oben korrigiert wird? Oder ist es ein Event mit stärkeren Kursbewegungen nach unten von mehreren Tagen Dauer? Diese Einordnung ist im Einzelfall sicherlich schwierig. Gerade bei auftretenden Black Swan Events, die in einem bereits bearischen Marktumfeld auftreten, ist der Crash unter Umständen der Startschuss zu weiter ausgedehnten Abwärtsbewegungen, die auch mehrere Wochen anhalten können. Auch in diesem Fall sei wieder auf das Frühjahr 2020 verwiesen, bei dem der Rückgang drei Wochen anhielt, auch wenn zwischenzeitlich heftige Gegenreaktionen von 11 und 12% innerhalb eines Tages nach oben zu beobachten waren.

Die Grundregel an der Börse zum Thema Timing sollte dabei nicht aus den Augen verloren werden. Niemals wird es gelingen, das absolute Top und das absolute Tief des Marktes zu treffen. Im Rückblick wird sich immer zeigen, dass entweder Gewinne zu früh mitgenommen worden sind oder mit dem Einstreichen von Gewinnen zu lange gewartet worden ist. Empfehlenswert ist es daher, nicht alles auf eine Karte zu setzen. Dies bedeutet, sich nicht von den fantastisch erscheinenden Gewinnen der Black Swan Hedges am ersten Tag blenden zu lassen und sofort alles zu schließen. Auf der anderen Seite aber auch nicht auf täglich weiter steigende Hedging Gewinne zu hoffen und dadurch zu lange zu warten. In der Mitte liegt die Wahrheit. Unter Berücksichtigung der VIX Terminstrukturkurve im Abgleich mit den im Depot befindlichen Tranchen in den jeweils korrelierenden Laufzeiten, lassen sich die jeweils größten Gewinner der einzelnen Tranchen ausfindig machen. Eine Abschätzung für die Zukunft, selbst unter Zuhilfenahme professioneller Optionssoftware und der Darstellungen in den Risikoprofilen, ist in dieser Marktphase schwierig. Sie können einen gewissen Hinweis darauf geben, welche Positionen wahrscheinlich bei einer weiteren Kursbewegung abwärts am meisten profitieren könnten, vor allem unter Berücksichtigung der Steilheit der T+n Linie.

Eine exakte Wissenschaft ist dies allerdings nicht. Die Tatsache, dass niemals der eine optimale Zeitpunkt und nur die jeweils richtige Tranche ausgewählt wird, sollte daher akzeptiert werden. Vom rein zeitlichen Ablauf ist es sicherlich empfehlenswert, wie in dem Abschnitt zum technischen Handling bereits angesprochen, zunächst einzelne Tranchen zu reduzieren, bis die reinen Long Positionen übrigbleiben. Deren mögliche Entwicklung bei einer weiteren Abwärtsbewegung des Kurses lassen sich auch leichter modellieren und die mögliche Verzerrung der Darstellung über die Optionsgriechen ist im Falle einzelner Positionen nicht so stark.

Um ein Gefühl für den zeitlichen Ablauf von Crashs und Black Swan Events zu bekommen empfiehlt es sich, in der Historie zurückzugehen und sich die einzelnen Ereignisse zu betrachten. Mit wie vielen Tagen hatten wir es im Schnitt zu tun? Wie hoch schoss der VIX während dieser Ereignisse? An welchen Tagen fand die jeweils stärkste Bewegung im Kurs und bei der impliziten Volatilität statt? Wie heißt es so schön, Geschichte wiederholt sich nicht, aber sie reimt sich. Da das Verhalten des Kurses und der impliziten Volatilität im Falle eines Black Swan Events nicht auf Logik und fundamentaler Recherche, sondern vielmehr auf Angst und Panik basiert, ist eine Wiederholung eines ähnlichen Musters für diese außergewöhnlichen Marktvorkommnisse nicht die unwahrscheinlichste Vermutung. Wenn Angst und Panik reagieren, zeigt sich immer wieder ein ähnliches Bild. Eine schrittweise Gewinnmitnahme über mehrere Tage der Crash Phase verteilt, ist sicher nicht die schlechteste Idee.

Während der Rest des Marktes von Angst und Panik beherrscht wird, achten Sie allerdings bei sich selbst besonders auf Anzeichen von einsetzender Gier. Besonders bei zu starker Beachtung der möglichen Kursentwicklung der Back Ratios am linken Rand des Risikoprofils kann sonst schnell eine völlig falsche Erwartungshaltung der Möglichkeiten der Black Swan Hedges einsetzen. Machen Sie sich bewusst, wie weit von at the money entfernt diese vermeintlich riesigen Gewinnmöglichkeiten, die Ihnen das Risikoprofil anzeigt, liegen. Machen Sie sich weiterhin bewusst, wie stark der Kursrückgang eines typischen Crashs im Normalfall ist. Selbst wenn Sie einen Crash, der von einer konzertierten Aktion verursacht worden ist und der in einen Bärenmarkt mündete (wie das im Frühjahr 2020 der Fall war) ansetzen, so war diese heftige Kursbewegung nach 36 % vom Hoch beendet. Bei Betrachtung aller Black Swan Events der letzten 20 Jahre bildet dies allerdings eine unrühmliche Ausnahme. Keines der anderen Events, die Sie in diesem Zeitraum finden können, hatte eine auch nur annähernd ähnlich heftige Wirkung. Insofern sollten Sie realistisch bleiben, wenn Sie einschätzen möchten, wie weit sich der Kurs tatsächlich nach unten bewegen kann.

Ja, es wird Fälle geben, in denen Sie die Hedges zu früh geschlossen haben und in denen die Gewinne noch größer ausgefallen wären. Auf einen dieser Fälle werden allerdings mehrere Fälle treffen, in denen es genau richtig war, die Gewinne mitzunehmen und nicht weiter abzuwarten. Denn nicht zu selten wird der Moment der Marktumkehr verpasst. Eminent wichtig ist es daher, auf mögliche Umkehrsignale des Marktes zu achten und diese korrekt einzuordnen. Denn so schnell wie über den rapiden Anstieg des VIX die Hedging Gewinne in die Höhe geschossen sind, genauso schnell sind die Gewinne auch wieder weg, sobald die Volatilität wieder aus dem Markt entweicht. Achten Sie verstärkt auch während des Handelstages auf diese Anzeichen einer möglichen Marktberuhigung. Was sagt ihnen die Entwicklung der einzelnen Futures auf den VIX? Welchen Verlauf nimmt die VIX Terminstrukturkurve ein? Auf welchem absoluten Stand befand sich der VIX bereits und erreicht er diese Höchststände oder übertrifft sie sogar noch in den Folgetagen? Oder lässt sich eher das Gegenteil erkennen? Nichts ist ärgerlicher, als einen ansehnlichen unrealisierten Gewinn in Ihren Positionen zu beobachten und diesen dann wortwörtlich über Nacht wieder dahinschmelzen zu sehen.

Neben dem richtigen Timing spielt die Betrachtung Ihres Depots die sicherlich wichtigste Rolle bei der Beantwortung der Frage, wann wie viele und welche Tranchen geschlossen werden sollten. Schließlich ist es Ihr Depot, das durch die Black Swan Hedges abgesichert werden soll, der ganze Aufwand wird ja nur hierfür betrieben. Bevor über das Schließen auch nur der ersten Tranche nachgedacht wird, sollte deshalb das Depot in seiner Gesamtheit ausgewertet werden. Wie steht es um die zu schützenden, meist bullisch aufgesetzten Positionen in Ihrem Depot? Sind diese bereits im maximalen Verlust? Besteht weiteres Abwärtsrisiko, d. h. würde Ihr Depot weiter an Wert verlieren, sollte der Kurs weiter fallen? Als erfahrene Optionshändler wissen Sie bereits auf welche zwei Gruppen von Optionspositionen hier abgezielt wird. Mehr dazu auch im folgenden Kapitel über Trade- und Portfoliomanagement.

Positionen mit theoretisch unbegrenztem Risiko (z. B. nackte Shorts) bilden die riskantere Gruppe, da diese durch eine weitere Kursbewegung auch weiter verlieren, folglich zunächst weiter gehedged werden müssen. Die andere Gruppe von Positionen, die in Ihrem absoluten Risiko begrenzt sind (z. B. Credit Spreads), lässt sich hier einfacher einordnen. Sollten Sie den grundsätzlichen Empfehlungen des Risk Managements gefolgt sein, so ist wahrscheinlich ein Großteil der Positionen ohnehin über die eingegebenen Stoploss Orders bereits aus Ihrem Depot verschwunden. Sollte dies nicht so sein, so nehmen Sie eine Bestandsaufnahme vor. Welche Positionen fallen in die Kategorie der im absoluten Risiko begrenzten Positionen, und wie hoch ist dieser bereits entstandene maximale Verlust? Welche Positionen gehören in die Kategorie der Trades mit theoretisch unbegrenztem Risiko? Wie groß ist der bisher aufgelaufene Verlust und wie planen Sie mit den jeweiligen Positionen zu verfahren? Ist es bereits zu spät, hier frühzeitig einzugreifen und die Trades zu beenden, haben Sie den von Ihnen bevorzugten Zeitpunkt bereits verpasst?

Führen Sie sich immer vor Augen, dass es grundsätzlich niemals zu spät ist, eine Position auch im Verlust zu schließen. Im Falle eines Black Swan Events geht es nicht darum mit einer Einzelposition am Ende recht zu behalten, sondern Ihr Depot zu retten. Bei korrekter Installation der Black Swan Hedges wird auch der mitunter schon große aufgelaufene Verlust einer Position ohne Risikobegrenzung durch die Hedges aufgefangen werden. Zu Positionsgrößenbestimmung mehr im nächsten Kapitel. Die unbedingte Empfehlung lautet daher, sich direkt am ersten Tag bei Einsetzen des Crashes um alle Positionen zu kümmern, die sich ohne Stoploss und ohne andere Art der Risikobegrenzung noch im Depot befinden. Nachdem die jeweiligen maximalen Verluste notiert sind, fällt die Bewertung, wann und was an Hedges geschlossen werden kann, relativ einfach.

Addieren Sie die realisierten Verluste sowie die Buchverluste der noch bestehenden Positionen, die sich bereits im maximalen Verlust befinden. Entspricht der aufgelaufene, noch unrealisierte Gewinn der Black Swan Hedges dem Verlust oder übersteigt diesen sogar? In diesem Fall haben die Hedges als Depotversicherung Ihre Schuldigkeit getan, könnten theoretisch sofort geschlossen werden und Sie können sich entspannt zurücklehnen. Immerhin haben Sie ermittelt, dass Ihr Depot durch keine noch gehaltene Position einem weiteren Risiko ausgesetzt ist, wenn die Kurse weiter fallen sollten.

Es besteht zudem keine Veranlassung, offene Positionen, die sich bereits im maximalen Verlust befinden, zu schließen. Nehmen wir als Beispiel einen komplett überrannten Credit Spread oder Long Calls, die nur noch wenige Cent wert sind. Das Risiko nach unten ist hier nicht mehr vorhanden. Allerdings besteht immer die Chance einer Marktumkehr mit schneller Erholung, wodurch die im Verlust befindlichen Positionen noch zu Gewinnern werden könnten. Je nach Laufzeit mögen diese Trades eher an Lotto Tickets erinnern, allerdings sind diese „Tickets“ ja durch die Gewinnmitnahmen in den Hedges bereits bezahlt worden.

Sollte sich zeigen, dass Ihre Hedges größer aufgesetzt waren und sich bereits mehr im Gewinn befinden, als Verluste in Ihrem Depot angelaufen sind, so sind Sie in der komfortablen Position nur einen Teil der Tranchen schließen zu müssen, um die Gewinne vom Tisch zu nehmen, die Ihre aufgelaufenen Verluste decken. Sie können sich nun an die Optimierung Ihre Gewinne machen, die Sie mit den übrigen Tranchen noch erreichen können. Auch hier wieder der unbedingte Hinweis, nicht zu gierig zu werden und auf mögliche Anzeichen einer Marktumkehr zu achten.

Zum Abschluss dieses Unterkapitels möchten wir noch die Frage beantworten, was nach dem Hedge zu tun ist, das bedeutet nach Schließen der letzten Tranche. Zum Teil findet sich die Empfehlung, nach dem Schließen einzelner Tranchen direkt die nächsten Tranchen aufzusetzen. Über die in diesem Kapitel und im Kapitel über die Volatilitäten vermittelten Inhalte sollte klarwerden, dass dieses Vorgehen keinerlei Vorteile mit sich bringt. Zum einen ist der Crash bereits in vollem Gange, der VIX entsprechend hoch angestiegen, somit die In diesem Fall neueröffneten Tranchen sehr weit aus dem Geld, extrem teuer und in Ihrer Wirkung, vorsichtig gesagt, sehr eingeschränkt. Immerhin basiert die starke Wirkung der Black Swan Hedges auf dem Anstieg der impliziten Volatilität im Crashfall. Werden diese bei einem bereits erhöhten VIX aufgesetzt, kann sich diese Wirkung nicht mehr entfalten.

Zum anderen sind die Black Swan Hedges wie der Name schon sagt, eben für heftige unerwartete Crashs gedacht. Nur wenn an ein Black Swan Event, indem der Kurs z. B. innerhalb von einer Woche um 10-15% eingebrochen ist, ein weiteres heftiges Marktevent direkt anschließen sollte, das den Kurs um weitere 10-15% nach unten fallen lässt, so wäre in diesem Fall ein nach wenigen Tagen während des ersten Crashs neu aufgesetzter Black Swan Hedge noch leicht wirksam und würde weitere Gewinne bringen. Zum einen handelt es sich bei solch einem hypothetischen Ereignis aber um reine Spekulation, zum anderen gibt es für längerfristige Abwärtsphasen (wie echte Bärenmärkte) andere Möglichkeiten, um von weiter abwärts tendierenden Kursen zu profitieren. Hierzu mehr im Kapitel über Aktives Hedging.

Daher die klare Empfehlung, nach Auflösung der Hedges zunächst einmal nichts zu tun. Genießen Sie in einer Phase, in der andere Trader, darunter auch professionelle Anleger und Institutionen, über herbe Verluste in Ihren Depots klagen, die Früchte Ihrer Arbeit und die Tatsache, dass Ihnen in diesem Moment relativ egal sein kann, wohin der Markt in den nächsten Tagen gehen wird, denn Ihre Schäfchen sind im Trockenen. Ihr Depot ist oder war gehedged und trägt nun kein weiteres Risiko. Natürlich stellt sich die Frage, wie nach einer Marktberuhigung weiter zu verfahren ist? Denn schließlich soll das dann recht leere Depot Stück für Stück wieder aufgebaut werden.

Die Phase der Marktberuhigung zieht sich grundsätzlich deutlich länger hin, als der Crash gedauert hat. Das bedeutet leider auch, dass der VIX erst allmählich wieder auf normale Niveaus zurückkehren wird. Das heißt, dass für mehrere Wochen, mitunter auch Monate, nach einem Crash keine optimalen Marktbedingungen für das Aufsetzen wirkungsvoller Black Swan Hedges vorzufinden sind. Zum Vorgehen in einem erhöhten Volatilitätsumfeld kommen wir im übernächsten Kapitel. Bis ein Depot wieder in gewohntem Umfang abgesichert ist, empfiehlt es sich zunächst noch stärker auf die absolute Risikobegrenzung zu achten. Im Zweifel geben Sie Positionen mit absolut begrenztem Risiko den Vorrang vor nackten Positionen, die stark gegen Sie laufen könnten.

Positionsgröße der Hedges

So gerne wir Optionshändler uns auch auf die Mathematik und Statistik verlassen, da sie im Gegensatz zu einem sehr unsicher einzuschätzenden Markt verlässliche Partner darstellen, so schwer fällt die Abschätzung der korrekten Positionsgröße zur Depotabsicherung. Die Problematik der häufig verzerrten Darstellungen selbst in professioneller Optionssoftware, basierend auf gewissen Unzulänglichkeiten bei der Optionspreisberechnung, wurde bereits thematisiert. Tatsächlich empfiehlt sich für die Einschätzung der möglichen Positionsgröße daher eine recht hemdsärmelige Herangehensweise unter Annahme eines Worst Case Szenarios. In jedem Fall ist es besser ein wenig zu stark gehedged zu sein als zu wenig.

Im vorigen Kapitel wurde bereits angesprochen, dass für den Fall eines bereits laufenden Crashs eine Einteilung der Depotpositionen in gewisse Gruppen sinnvoll ist. Genau so sollten Sie auch in diesem Fall vorgehen. Dabei bildet eine Gruppe die Positionen mit theoretisch unlimitiertem Risiko ab, zum Beispiel Long Basiswert oder nackte Short Puts. Das jeweils vorhandene Risiko innerhalb dieser Gruppe lässt sich zunächst nur durch gesetzte Stoploss Orders reduzieren. Leider sind wir bei gesetzten Stoploss Orders jederzeit dem Risiko von Overnight Gaps und der sogenannten Slippage, das bedeutet einer schlechteren Kursausführung als gewünscht, ausgesetzt. Ein Sicherheitsabschlag sollte bei dieser Berechnungsmethode daher stattfinden. Im Sinne des Worst Case Szenarios können Verluste in 2- bis 3-facher Höhe der eigentlich eingeplanten Stoploss Orders angesetzt werden. Eine andere Möglichkeit ist, sich die jeweiligen Einzelwerte in der Historie zu betrachten und die pro Wert größten Gaps anzusetzen. Auf diese Art und Weise kann näherungsweise das maximale Risiko für diese Gruppe von Trades ermittelt werden.

Bei der anderen Gruppe von Trades handelt es sich um solche mit absolut begrenztem Risiko. Wenn gewünscht, ließe sich diese Gruppe noch in zwei Untergruppen aufteilen. Auf der einen Seite befinden sich die reinen Stillhalter Trades, wie z. B. Credit Spreads, auf der anderen Seite befinden sich Long Optionspositionen. Der Unterschied hierbei ist, dass in der Gruppe der reinen Stillhalter Geschäfte häufig Stoplosses gesetzt werden. Die Ausführung (in diesem Falle also Schließung der Trades) zu den gesetzten Stoploss Konditionen anzunehmen wäre aufgrund der möglichen Overnight Gaps und gegebenenfalls Slippage nicht realistisch und zu wenig konservativ. Daher sollte in jedem Fall zur Kalkulation der mögliche Maximalverlust angesetzt werden. Dieser beläuft sich bei Spreads regelmäßig auf die Spread Weite minus der eingenommenen Prämie. Auch diese Betrachtung findet wieder im Sinne des Worst Case Szenarios statt.

Die Untergruppe der Long Options Positionen ist in Ihrem maximalen Risiko auf die eingesetzte Prämie begrenzt. Insofern muss hier kein Aufschlag vorgenommen werden, selbst für den Fall, dass einzelne Positionen mit einem Stoploss versehen sind, kann weder durch Overnight Gaps noch durch Slippage ein größerer Verlust entstehen als der Totalverlust der eingesetzten Prämie. Regelmäßig ist der für diese Gruppe vorgenommene Risikoaufschlag für die Annahme eines Totalverlustes im Vergleich der drei möglichen Gruppen von Trades der geringste. Gerade diese Gruppe ist es meist auch, für die sich die im vorherigen Kapitel angesprochene mögliche Vorgehensweise lohnt, die Trades nach Schließung der Black Swan Hedges als mögliche „Lottotickets“ für eine Markterholung weiter zu halten.

Nach Ermittlung der möglichen maximalen Verluste Ihrer verschiedenen Depotpositionen wissen Sie, welchen Betrag die aufzusetzenden Hedges im Crashfall verdienen müssten. Wie stark eine einzelne Tranche nun in der Lage ist Ihr Depot zu hedgen, ist von vielen Einzelfaktoren abhängig. Neben der Laufzeit und der Weite der Strikes sind es vor allem das Ratio, der VIX bei Aufsetzen und die jeweilige Stärke des Crashs, die einen erheblichen Einfluss haben. Falls Sie unter Zuhilfenahme professioneller Optionssoftware Crash Szenarien simulieren, so empfiehlt sich auch hier eine konservative Herangehensweise. Setzen Sie bei der erwarteten Kursbewegung nach unten im Zweifel lieber zu niedrige Werte an und gehen bei dem Anstieg des VIX von keinen zu hohen Werten aus. Wie bereits dargestellt sind für diese Events Kursbewegungen von 8% und mehr zu erwarten, Anstiege im VIX von 20 Punkten liegen eher im unteren Bereich dessen was möglich ist. Für die Abschätzung der notwendigen Positionsgröße können daher für die einzelnen Black Swan Hedge Tranchen jeweils die Szenarien betrachtet werden eines VIX Anstieges von 20 Punkten und eines Marktrückganges von 8 oder 10%. Hiermit liegen Sie definitiv auf der sicheren Seite.

Wichtig ist nur, diese Kriterien für all Ihre Tranchen beizubehalten und die jeweils simulierten Ergebnisse anhand der T+n Linie für sich zu notieren. Bei einem Vorgehen, wie beschrieben, wird man schlussendlich eher ein zu schlechtes Ergebnis der Hedge Wirkung simuliert haben, bei gleichzeitiger Annahme eines eher zu großen Verlustes der zu hedgenden Depotpositionen. Führen Sie sich noch einmal vor Augen was passiert, falls es schlimmer als dargestellt kommen sollte. Je stärker die Kursbewegung und je weiter der VIX in die Höhe schnellt, umso extremer die Hedge Wirkung der Back Ratios. Im Gegenzug ist mehr als der bereits größtmöglich eingeplante Verlust in den zu hedgenden Depot Positionen nicht möglich.

Sollte das Gegenteil der Fall sein, der Crash weitaus kleiner ausfallen, wie verhielte es sich dann? Es wären zum Beispiel nur 4 oder 5% Marktrückgang mit einem nur leichten Anstieg des VIX. Würden wir in diesem Fall aber von einem plötzlichen und unerwarteten Schockereignis für die Märkte sprechen? Oder stellt dies nicht viel mehr einen stärkeren Rücksetzer oder eine Art von Marktkorrektur dar? Für genau diese Fälle sind die dargestellten Back Ratio Spreads kein geeignetes Mittel der Wahl. Wie im Kapitel zur Einordnung von Crashs bereits dargestellt handelt es sich in diesen Fällen kleinerer Marktrückgänge um keine depotbedrohenden Events. Die beschriebenen herben Verluste können daher zwar in Einzelpositionen auftreten, in Ihrer Gänze sollte aber nicht das komplette Depot betroffen sein. Insofern sind die getroffenen Annahmen möglicher maximaler Verluste für einen kleinen Marktrückgang auch nicht zutreffend. Sollten Sie trotz alledem Zweifel haben, ob Sie die Größe Ihrer Hedges korrekt ermittelt haben, so setzen Sie schlichtweg noch konservativere Werte an und öffnen zusätzliche Tranchen. Machen Sie sich dabei aber bewusst, dass jeder Hedge etwas kostet, egal ob versucht wird, diesen gegenzufinanzieren oder nicht. Sie bezahlen entweder mit barem Geld dafür oder mit einem, zumindest zeitweise, erhöhten Risiko.

An dieser Stelle nochmals der Hinweis, dass Sie bei Simulation einzelnen Back Ratio Tranchen im Risikoprofil nicht zu weit nach links schauen und eventuell gierig werden. Konzentrieren Sie sich auf den realistischen zu erwartenden Bereich, in dem sich typische Black Swan Events bewegen. Halten Sie sich eher an die 8-10% Marktrückgang, so stellt dies definitiv eine konservative Art der Herangehensweise dar. Auch wenn häufig 15 oder 20% Marktrückgang zu beobachten waren, gehen Sie in Ihrer Kalkulation der Hedges nicht in jedem Fall davon aus. Alles jenseits der 20% vergessen Sie bitte; betrachten Sie es für den Fall, dass es doch anders kommt als geplant, als Geschenk des Marktes.
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Zum Abschluss dieses Unterkapitels kommen wir noch auf ein Charakteristikum von Back Ratios zu sprechen, welches bei der Betrachtung der Expiration Linie im Risikoprofil sicherlich aufgefallen ist. Es handelt sich um die typische V-förmige Einkerbung, die vor dem starken Anstieg der Expiration Linie erst einmal unter die Nulllinie abknickt. Für dieses Charakteristikum gibt es eine Vielzahl kreativer Bezeichnungen: Manche sprechen von der Jauchegrube, dem Death Valley, dem Tal der Tränen, einer Fußangel oder der Falltür. Wie man es auch bezeichnet, in dieses Tal möchte der Trader selbstverständlich nicht fallen.

Betrachtet man sich in obiger Darstellung die absoluten Zahlen, so stellt die Spitze dieses Tals tatsächlich ein nicht zu vernachlässigendes Risiko dar. Zumindest sieht dies im Risikoprofil so aus. Führen wir uns nun aber vor Augen, wo sich dieses Tal befindet und welche Umstände eintreffen müssten, damit man zum Ende der Laufzeit tatsächlich in diesem Tal landet. Immerhin handelt es sich bei dem hier gehandelten Back Ratio Spread um einen sehr weit außerhalb des Geldes aufgesetzten Trade. Dieses Tal liegt folglich rund 30% unterhalb des Geldes. Für uns ist im Falle der Black Swan Hedges zudem nicht die Expiration Linie ausschlaggebend, sondern die Bewegung der T+n Linie. Wie wir in diversen Beispielen gesehen haben, schnellt die T+n Linie im Falle eines starken Kursrückganges stark nach oben.

Spielen wir gedanklich eine Situation durch, in der wir einen Back Ratio mit 30 Tagen Restlaufzeit halten. Der Markt stürzt nun innerhalb kurzer Zeit um sage und schreibe 30% ab. Wir befinden uns also unmittelbar oberhalb des besagten Tales. Durch eine Kursbewegung von 30% nach unten innerhalb weniger Tage wird der VIX sich definitiv vervielfacht haben, folglich befände sich die T+n Linie weit oberhalb dieses Tales. Was würden wir in diesem Falle tun? Sicherlich den Gewinn früher oder später vom Tisch nehmen, sicherlich nicht zusehen, wie sich die Volatilität langsam beruhigt, der Kurs für viele Tage vielleicht überhaupt nichts tut, sondern auf der Stelle tritt und wir uns langsam, aber sicher gegen Ende der Optionslaufzeit dem Tal der Tränen annähern.

Welche weitere hypothetische Möglichkeit könnte man betrachten? Ist es denkbar, dass sich der Kurs rund 30% nach unten bewegt, ohne dass dadurch die Volatilität auch nur um einen Punkt ansteigt und ohne dass wir über die 30 Tage, die der Black Swan Hedge in diesem Beispiel noch läuft, mitbekommen, was passiert? Nur wenn all diese unrealistischen Kriterien gleichzeitig eintreffen sollten, würden wir tatsächlich Gefahr laufen zum Ablauf der Optionen mit unserem Trade wirklich in diesem Tal zu landen. Insofern stellt dieses durch die Expiration Linie dargestellte Tal des Todes ein zwar theoretisches Risiko dar, das praktisch für diese Art von Hedges aber ohne Belang ist. Völlig anders verhält es sich, wenn Back Ratio Spreads nah am Geld aufgesetzt werden. Hier bedarf es nur einer vergleichsweise kleinen Kursbewegung, die auch ohne zeitgleichen Anstieg der IV möglich ist, um in die Nähe dieses Tals zu kommen. Dies ist unbedingt zu berücksichtigen, wie im Kapitel zum aktiven Hedging noch gezeigt wird.

Hoch Vola Umfeld

Nach dem Crash ist vor dem Crash. Auch wenn dies sicher drastischer klingen mag, als es in Wirklichkeit ist, so stellt sich selbstverständlich die Frage, wie man nach dem erfolgten Crash und der hoffentlich erfolgreichen Gewinnmitnahme aus den Black Swan Hedges, die nächste Absicherung für sein Depot aufbaut. Denn irgendwann wird es ja wieder so weit sein, dass ein unerwartetes Ereignis ansteht und möglicherweise die Existenz des Portfolios bedrohen wird. Wie bereits dargestellt, ist ein ruhiges Volatilitätsumfeld die günstigste Voraussetzung für das Aufsetzen von erfolgversprechenden und möglichst wirkungsvollen Back Ratio Spreads.

Diese Bedingung ist regelmäßig unmittelbar nach einem Crash mit anschließender Marktberuhigung noch nicht gegeben. Für diese Phase kann nur die Empfehlung gelten, verstärkt auf abgesicherte Positionen zu setzen und das Risiko in Positionen mit theoretisch unbegrenztem Verlustrisiko klein zu halten. Konsequente Risikobegrenzung im Sinne von gesetzten Stoploss Orders ist für ungehedgede Portfolios umso wichtiger. In der Historie zeigt sich, dass es nur selten längere Phasen erhöhter Volatilität gab, meist ist nach wenigen Wochen eine Normalisierung der VIX Terminstrukturkurve (von Backwardation in Contango) zu beobachten. VIX Niveaus von 30 oder 40 halten sich üblicherweise nur wenige Handelstage. Ausnahmen bestätigen hier allerdings die Regel. Es empfiehlt sich, sich anhand zurückliegender Marktereignisse und den damit verbundenen erhöhten VIX Niveaus ein eigenes Bild zu machen, umso mehr Sicherheit bei der Einschätzung der Situation zu bekommen.

Das schon häufiger angesprochene Jahr 2020 war in vielerlei Hinsicht eine Besonderheit der jüngeren Börsengeschichte. Neben dem schnellsten und heftigsten Crash/Bärenmarkt mit der darauffolgend schnellsten und heftigsten Erholung war, in Bezug auf das Volatilitätsumfeld, eine interessante Besonderheit zu beobachten. Während der S&P500 von Hoch zu Hoch eilte, wies der VIX über etliche Monate ein konstant hohes Niveau auf. Die üblicherweise zu beobachtende negative Korrelation zwischen anziehenden Kursen und fallender Volatilität schien außer Kraft gesetzt. Dies stellte Optionshändler, die in den Vorjahren erfolgreich auf Black Swan Hedges zur Absicherung Ihrer Depots gesetzt hatten, vor eine noch nicht dagewesene Herausforderung. Auf der einen Seite das für Stillhalter Geschäfte äußerst attraktive hohe Volatilitätsumfeld in Verbindung mit einem klar bullischen Markt, der gerade zu verlockend für eine Vielzahl von Stillhalter Trades war. Auf der anderen Seite sprach gerade dieses hohe Volatilitätsumfeld gegen das Aufsetzen wirksamer Back Ratio Spreads. Wie schon angesprochen wiederholt sich Geschichte nicht exakt, aber sie reimt sich. Somit ist auch für die Zukunft nicht auszuschließen, dass sich ähnliche Phasen konstant erhöhter Volatilität wiederholen könnten. Wie lässt sich also innerhalb eines solchen Marktumfeldes risikobewusst agieren?

Halten wir noch einmal unsere Erkenntnisse fest. Normalerweise befinden sich die Back Ratio Spreads beim Aufsetzen ungefähr 25-30% out of the money. Dies gilt für Phasen eines ruhigen Volatilitätsumfeldes mit VIX Ständen unter 17. In Phasen, in denen der VIX über 20 steht, befinden sich die nach den weiter oben genannten Kriterien aufgesetzten Ratio Spreads allerdings 50% und mehr out of the money. Dies bedeutet für den Fall nachlassender Volatilität einen Back Ratio im Portfolio zu halten, der über keinerlei Hedge Wirkung mehr verfügt. Für den Fall unmittelbar ansteigender Volatilität ist die Hedge Wirkung nur minimal, da der Trade bereits von einem erhöhten Volatilitätsniveau aus startet.

Wie verhält es sich nun mit Hedges, die nähere ATM aufgesetzt werden? Setzt man diese in der üblichen Entfernung von 25-30% out of the money auf, so zeigt sich schnell, dass die Kosten hierfür unverhältnismäßig hoch ausfallen. Trotz oder gerade wegen dieser erhöhten Kosten verfügen die Back Ratios zudem über eine vergleichsweise geringe Hedge Wirkung. Wie kann in diesem Umfeld also agiert werden, um das Depot trotzdem keiner erhöhten Gefahr auszusetzen? Zum einen gelten die eingangs erwähnten Empfehlungen. Verstärktes Absichern einzelner Positionen und konsequentes Begrenzen von Risiken in einzelnen Trades. Ferner ist es unabdingbar, korrekt zu entscheiden, ob es sich bei dem zurückliegenden Ereignis tatsächlich um einen reinen Crash im Sinne eines Black Swan Events gehandelt hat, oder ob sich der Markt inzwischen in einen echten Bärenmarkt verwandelt hat. Wie dargestellt können Black Swan Events durchaus Auslöser stärkerer Marktkorrekturen bis hin zu Bärenmärkten sein. Die wichtigsten Hinweisgeber hierzu sind zum einen die Form der Terminstrukturkurve und zum anderen fundamentale Einschätzungen zur Verfassung des Marktes. Je ausgeprägter und konstanter die Backwardation in der VIX Terminstrukturkurve, umso größer die momentane Verunsicherung der Marktteilnehmer. In solch einer Phase ist ein sinnvolles Aufsetzen von Back Ratios selbst mit angepassten Regeln nicht möglich. Insofern sollte auch auf das Eingehen von Risiken im Sinne von Stillhaltergeschäften möglichst verzichtet werden. Positionen sehr klein halten und die Margin Auslastung deutlich geringer halten als sonst üblich lautet hier die Devise.

Da Sie bei einem korrekt aufgesetzten Black Swan ohne Schäden durch den Crash gekommen sein sollten, haben sie zudem den psychologischen Vorteil keine Verluste verarbeiten zu müssen und auch vor keinen weiteren Verlusten Angst haben zu müssen. Sie können sich folglich emotional und mental unvorbelastet der Analyse der Marktsituation widmen und objektiv beurteilen, wie es tatsächlich um den Gesamtmarkt steht. Führen sie in aller Ruhe eine Analyse des großen Bildes durch und machen Sie sich bewusst, in welcher Phase des Wirtschaftszyklus‘ sich der Gesamtmarkt auf Monatssicht gerade befindet. Erst dann zoomen Sie in Ihrem Bild langsam heran, um zu beurteilen, ob der Markt gerade einige unvorbereitete Informationen verarbeitet oder ob sich an diesem großen Bild irgendetwas Grundlegendes geändert hat, was dazu führen könnte, dass sich die bearische Marktphase etabliert und noch länger hinzieht. Diese eigene Einschätzung muss allen weiteren Entscheidungen vorangehen, da Sie sonst unweigerlich Gefahr laufen, auf dem falschen Fuß erwischt zu werden.

Auch an dieser Stelle sei wieder auf die Wichtigkeit einer historischen Rückbetrachtung hingewiesen. Führen Sie sich vor Augen, wie es um das große Marktumfeld beim Auftreten plötzlicher Crash Ereignisse bestellt war. Schauen Sie sich weiter an, wie sich der Markt von diesen Ereignissen danach erholte oder gegebenenfalls eben nicht. Regelmäßig ist zu beobachten, dass der Crash für sich genommen ein singuläres Event war. Nachdem der Markt dieses verarbeitet hatte, wurde die vorher eingeschlagene Richtung wieder aufgenommen. Dies kann bullische wie bearische Märkte betreffen als auch längere Seitwärtsphasen. Auf die Marktanalyse als Grundlage für das korrekte weitere Vorgehen wird an dieser Stelle deshalb erneut eindringlich hingewiesen, da wir in diesem Kapitel explizit über ein konstant erhöhtes Volatilitätsniveau sprechen. Befinden wir uns beispielsweise im großen Bild weiterhin im Aufschwung, so ist nach Verarbeitung des Black Swan Events mit einem relativ zügigen Rückgang der Volatilität auf normale Niveaus zu rechnen. Die in diesem Kapitel angesprochenen besonderen Umstände eines konstant erhöhten Volatilitätsniveaus treffen in diesem Fall nicht zu. Haben wir es allerdings mit einem über längere Zeit vorherrschenden erhöhten Volatilitätsumfeld zu tun, so ist der Crash höchstwahrscheinlich in einer Phase ohnehin vorherrschender makroökonomischer Unsicherheit gefallen. Bestätigt sich dies durch Ihre Analyse, so wären für diese Phase weitere Hedges (in diesem Fall handelt es sich eher um direktionale Trades, die von einer Abwärtsbewegung profitieren) wünschenswert, allerdings lässt es das derzeitige Volatilitätsumfeld eben gerade nicht zu, hierbei auf Black Swan Hedges zurückzugreifen. Für diese Phasen stellen aktive Hedges eine Möglichkeit dar, wie sie im folgenden Kapitel noch besprochen werden.

Schließlich bleibt als dritte Möglichkeit die Ausnahmesituation übrig, in der sich ein über längere Zeit anhaltendes erhöhtes Volatilitätsumfeld beobachten lässt, obwohl die Makroökonomischen Rahmenbedingungen stark auf ein Ende der bearischen Phase hinweisen und sich der Markt schon wieder deutlich im Aufschwung befindet. Diese Sondersituation, für die das Jahr 2020 exemplarisch als Beispiel dient, ist sicherlich äußerst schwierig zu identifizieren. In diesem Spezialfall hat es nicht zuletzt die unsichere Nachrichtenlage über viele Monate stark erschwert, sich ein längerfristig geltendes korrektes Bild der Marktentwicklung zu machen. Zusammenfassend lässt sich sagen, dass sich unter normalen Umständen (bezogen auf das üblicherweise vorherrschende Verhalten der Marktteilnehmer unmittelbar nach einem eingetretenen und im Anschluss verarbeiteten Crash) in vorrangig bullischen Marktphasen die Lage in wenigen Wochen wieder beruhigt hat. In bereits bearisch geprägten Marktphasen mag sich die Lage auch wieder etwas beruhigen, ein Rückgang auf „Schönwetter-Niveaus“ des VIX wird allerdings nicht zu beobachten sein. Die Konzentration muss also der dritten beschriebenen Marktphase gelten, in der trotz anziehender Kurse über längere Zeit erhöhte VIX Niveaus zu beobachten sind.

Wie lässt sich mit diesem Marktumfeld also umgehen? Zunächst einmal sollte definitiv abgewartet werden, bis sich der VIX zurück im Contango befindet. Das absolute Niveau wird zwar immer noch erhöht sein, aber die Unsicherheit in den unmittelbar folgenden Frontkontrakten der VIX Futures sollte unter derjenigen in den länger laufenden Kontrakten liegen. Der VIX selber sollte definitiv unter 30 notieren, idealerweise sogar unter 20. Bei Werten über 30 ist es aussichtslos, funktionierende Hedges zu akzeptablen Kosten aufzusetzen. Dies kann, wie man es auch dreht und wendet, nicht anders betont werden.

Falls die beschriebenen Gegebenheiten zutreffen, so empfiehlt sich das Aufsuchen von Strikes, die ungefähr 30% OTM liegen. Die Optionsprämien in diesem Bereich werden definitiv um ein Vielfaches über den sonst üblichen $2,50 - $3 liegen. Dies muss in diesem Fall leider so akzeptiert werden. Von zu engen Strikeabständen kann im Sinne der Kostenreduzierung abgewichen werden, wobei die Abstände definitiv auch nicht zu weit werden sollten. Führen Sie sich bei der Ermittlung möglicher Strike Abstände noch einmal die Ausführungen zum Thema „Hedge Ratio“ im Kapitel zu den Credit Spreads vor Augen. Einhundert Punkte stellen einen Strike Abstand dar, der eine gute Balance zwischen Kostenersparnis und guter Hedge Wirkung bietet. Auch Abstände von 150 oder sogar 200 Punkten können in Betracht gezogen werden. Zudem empfiehlt es sich, das Verhältnis des Back Ratios leicht zu reduzieren, so ist mit einem Verhältnis von 2 zu 3 statt 3 zu 5 eine kostengünstigere Variante möglich.

Die in jedem Fall erhöhten Kosten müssen leider akzeptiert werden, wenn man unter den geänderten Bedingungen noch eine Hedge Wirkung für sein Depot erzielen möchte. In dieser Phase geht es ausschließlich darum, zu akzeptablen Kosten eine gewisse Hedge Wirkung für sein Depot zu erreichen. Das bedeutet auch, dass sich zunächst keine gratis Experimente empfehlen. Die kleine aufgebaute Hedge Wirkung soll ausschließlich dem Schutz des Portfolios dienen, Raum für mögliche Finanzierungsvarianten bleibt an dieser Stelle nicht. Zumindest solange sich das allgemein erhöhte Volatilitätsniveau nicht wieder normalisiert hat. Auf der anderen Seite bietet das hohe Volatilitätsniveau in Bezug auf Stillhalter Trades ohnehin fantastische Möglichkeiten, somit sollte eine gewisse Gegenfinanzierung der Hedges über Stillhalter Trades, die ihrerseits nun von den Hedges profitieren, möglich sein. Schlussendlich können die in diesem Kapitel dargestellten Möglichkeiten nur Anregungen sein, sich mit diesem Thema näher auseinanderzusetzen. Nutzen Sie die Backtest Funktionen, die professionelle Optionssoftware bietet und schauen Sie sich speziell die zweite Hälfte des Jahres 2020 an, um abzuschätzen, mit welchen Kosten und möglichen Hedge Wirkungen Sie in einem solchen Umfeld rechnen können. An anderer Stelle wurde bereits erwähnt, Geschichte wiederholt sich zwar nicht aber… genau, sie reimt sich.

Aktives Hedging

Aktives Hedging unterscheidet sich von den im vorherigen Kapitel dargestellten Depot Versicherungen über Black Swan Hedges vor allem darin, dass sich die hierfür aufgesetzten Trades nicht ständig im Depot befinden, sondern rein situativ aufgesetzt werden. Das bedeutet, dass sie keine kontinuierlich vorhandene Absicherung des Depots darstellen, sondern jeweils nur in besonderen Situationen für kurze Zeit (oft nur wenige Tage) aufgesetzt werden.

Zu Recht stellt sich zunächst die Frage, warum man auf eine weitere kontinuierlich vorhandene Absicherung des Depots verzichten sollte. Dies hat vorrangig mit dem Kosten-Nutzen Verhältnis zu tun. Über die Marktsituationen, die es mittels aktiven Hedgings abzusichern gilt, wurde in dem Kapitel „Einordnung von Crashes“ bereits gesprochen. Hauptsächlich zielt das aktive Hedging auf Marktkorrekturen ab, in geringem Umfang mögen auch gelegentliche Rücksetzer geeignet sein, um diesen mit aktiven Hedges zu begegnen. Rücksetzern und Marktkorrekturen gemeinsam ist, gegenüber den zuvor behandelten Black Swan Events, dass sich die Abwärtsbewegungen im Allgemeinen im Rahmen halten und nicht allzu heftig ausfallen. Dies stellt an die möglichen Arten von Hedges andere Anforderungen, als dies bei Black Swan Events der Fall war. Die dort gezeigten Back Ratio Spreads weit aus dem Geld reagieren bei kleineren Marktrückgängen nicht ausreichend, um die in diesem Fall entstandenen Verluste abzudecken. Die möglichen Arten aktiver Hedges, die speziell für diese Phasen kleinerer Marktrückgänge gedacht sind, haben leider sämtlich gemeinsam, dass sie mit höheren Kosten verbunden sind. Eine dauerhaft im Depot befindliche Absicherung von Hedges gegen Marktkorrekturen und gelegentliche Rücksetzer würde außerdem eine kontinuierliche Anpassung an die Marktgegebenheiten erfordern. Insgesamt wäre eine solche Vorgehensweise nicht wirtschaftlich darstellbar. Letztendlich würden die Kosten des ständigen Hedgings die Gewinne der abzusichernden Depot Positionen nicht nur verringern, sondern übersteigen.

Durch die Einordnung von Crashs wurde bereits dargestellt, für welche Art von Kursrückgängen die aktiven Hedges vor allem gedacht und geeignet sind. Es wird hierbei auf Marktkorrekturen abgezielt, die meist einige Tage bis wenige Wochen andauern und einem Rückgang von 5 bis 10% entsprechen. Da diese Marktkorrekturen Depots zwar durchaus Schaden zufügen können, für diese aber nicht existenzbedrohend sein sollten, ist das große Ziel eine Verringerung des Drawdowns und nicht dessen komplette Verhinderung. Je nach Risikoneigung des Traders ist es selbstverständlich möglich, auch diese aktiven Hedges in größerem Umfang aufzusetzen und so im Idealfall sämtliche Verluste zu vermeiden.

Neben der Verhinderung des Drawdowns soll durch aktive Hedges auch die Marginanforderung einigermaßen stabil gehalten werden. Wenn man über das aktive Eingreifen zu Hedging Zwecken nachdenkt, so bieten sich grundsätzlich zwei Möglichkeiten. Zum einen kann über das Management bestehender Positionen Risikoreduzierung betrieben werden. Dies beinhaltet sowohl das Schließen besonders gefährdeter Positionen, die Reduzierung der Handelsgröße einzelner Positionen, die Anpassung vorhandener Stoploss Orders, als auch die Begrenzung des Risikos bei bislang nicht abgesicherten Positionen (z. B. Umbau eines nackten Short Puts in einen Credit Spread). Die zweite Möglichkeit bieten zusätzliche Trades, die im Idealfall über den Gesamtmarkt alle Depot Positionen zu einem Teil oder sogar gänzlich absichern.

Wenn sich Trader, die mit dem Hedging noch keine oder wenig Erfahrung haben zu diesem Thema informieren, so herrscht häufig die Meinung vor, dass es sich dabei um zusätzliche Trades handeln müsse, die von einer Abwärtsbewegung des Marktes profitieren. Dabei ist gerade erstere beschriebene Möglichkeit über das Management bestehender Positionen die einfachste und wirksamste Variante der Risikoreduzierung. Schlussendlich geht es beim Hedging ausschließlich darum, das Risiko für das gesamte Depot zu reduzieren, auf bestimmte Maßnahmen ist man dabei von vornherein nicht begrenzt. Die ausdrückliche Empfehlung soll daher lauten, sich in jeder Situation, die auf ein mögliches Risiko hindeutet, zunächst mit dem Management der im Depot befindlichen Positionen zu befassen. Die korrekte Einschätzung des möglichen bestehenden Risikos (wie dies im vorigen Kapitel beschrieben worden ist) pro Position und Gruppe von Trades steht dabei an erster Stelle. Danach erfolgt die Bewertung einzelner Positionen und die Entscheidung, ob diese reduziert, vorzeitig geschlossen oder in Ihrem Risiko begrenzt werden sollen.

Oftmals können mögliche Anzeichen für eine Überhitzung des Marktes eine Art Weckruf für den Trader sein, die ihn zum rechten Zeitpunkt dazu veranlassen, sich über die Zusammensetzung seines Depots grundlegende Überlegungen zu machen. Nicht selten fällt dabei eine zu stark bullische Positionierung unter Vernachlässigung möglicher Risikoparameter auf. Nach Positions Anpassungen über Reduzierung der Handelsgröße, Nachziehen von Stoploss Orders, eventuellem Umbau von Positionen mit theoretisch unbegrenztem Risiko in Positionen mit absolut begrenztem Risiko, und auch der einen oder anderen vorzeitigen Gewinnmitnahme, kommt der erfahrene Trader nicht selten zu dem Schluss, dass das Risiko für das gesamte Depot durch eine mögliche Marktkorrektur bereits so stark verringert worden ist, dass sich selbst ein stärkerer Rückgang von bis zu 10% gut ohne zusätzlichen aktiven Hedge aushalten ließe. Nach dieser Anpassung wird die Ausrichtung des Depots folglich meist deutlich weniger bullisch sein. Das bedeutet auch, dass für den Fall des Ausbleibens einer Korrektur und eines weiterhin bullischen Marktes deutlich weniger von dieser Bewegung partizipiert wird. Dies kann durchaus kritisch gesehen werden. Hierbei muss man allerdings beachten, dass auch zusätzlich aufgesetzte (hedgende) Trades den möglichen Gewinn eines Gesamtdepots reduzieren, sollte die erwartete Korrektur ausbleiben und der zusätzliche Hedge im Verlust geschlossen werden müssen. Festzuhalten bleibt, dass beide Varianten Ihre Berechtigung haben. Ein absoluter Vorteil, der ausschließlich für die Umsetzung nur der einen oder anderen Variante sprechen würde, existiert nicht. Am Ende muss die Art des Hedgings immer zu der Risikoneigung und dem Verständnis für die möglichen Entwicklungen des Marktes des einzelnen Traders passen.

Was die grundsätzliche Einschätzung der Wahrscheinlichkeit einer möglichen Marktkorrektur angeht, sei an dieser Stelle auf die Ausführungen zur Markteinschätzung und Trading Plan im Kapitel 3 dieses Buches verwiesen. Hier sind es vor allem die sogenannten Stressindikatoren, die im kurzfristigen Bild über die Wochen- und Tagesroutine beobachtet werden. Denkbar sind anstehende Events, die das Potential haben stärkere Marktbewegungen auszulösen, wichtige charttechnische Widerstände, wie zurückliegende Alltime Highs oder Runde Kursmarken, aber auch ein Markt Sentiment im Extrembereich, welches sich nicht zuletzt über das Put-Call Ratio oder die VIX Terminstrukturkurve zeigen kann. Wichtig zu beachten ist hierbei einmal wieder, dass es sich sämtlich nur um mögliche Anzeichen handelt, eine Gewissheit besteht niemals. Vor allem in stark bullischen Märkten neigt das Sentiment gerne zur Euphorie, dies durchaus über viele Tagen und sogar Wochen. Übertreibungen nach oben dauern in der Regel durchaus länger an als die Panik am Boden des Marktes. Folglich wird sich häufig zeigen, dass viele Hedging Bemühungen „umsonst“ getätigt worden sind, auf der anderen Seite wird es auch einsetzende Korrekturen geben, die zuvor keine deutlichen Anzeichen für möglichen Stress gezeigt haben. Mit den gewohnt guten Trefferquoten aus Stillhalter Trades darf keinesfalls gerechnet werden, vielmehr wird eine Mehrzahl der Hedging Bemühungen unmittelbar nicht belohnt werden. Durch die hier diskutierten Vorgehensweisen für aktive Hedges ist es allerdings möglich, mitunter auch bei kleineren Rücksetzern bereits Gewinne einzufahren. Somit ist der Trader nicht auf eine übliche Marktkorrektur von bis zu 10% angewiesen (die im Durchschnitt bis zu viermal pro Jahr auftreten kann), sondern kann durchaus auch bei Rücksetzern von 2 % einen kleinen Gewinn für sich verbuchen.

Put Debit Spreads

Eine sehr einfache und dennoch wirkungsvolle Methode der aktiven Hedges sind Put Debit Spreads. Wie im Kapitel zu Debit Spreads kennengelernt, wird hierbei ein Put gekauft und ein weiter aus dem Geld liegender Put verkauft. Für einen aktiven Hedge empfehlen sich einmal mehr Optionen auf die großen Indizes, also S&P500, Russell2000 oder Nasdaq. Dies trifft sowohl auf die Indexoptionen zu, wie auch die FOPs auf die jeweiligen Futures und einmal mehr auf die großen indexabbildenden ETFs. Im Folgenden beziehen sich die Empfehlungen auf Optionen, die auf den SPX oder den ES aufgesetzt werden.

Da es sich um einen situativen und aktiven Hedge handelt, der von einem unmittelbar bevorstehenden Ereignis ausgeht, ist das Timing grundsätzlich sehr wichtig. Dies heißt zum einen, dass auf gar keinen Fall zu lange mit dem Aufsetzen gewartet werden sollte, zum anderen bedeutet das auch, dass bei Ausbleiben eines Abverkaufs der Hedge relativ zügig wieder aufgelöst werden sollte. Dies führt dazu, dass auch sehr kurze Laufzeiten gewählt werden können, namentlich 10-30DTE. Durch das nur sehr kurze Halten spielt der Zeitwertverfall hier eine untergeordnete Rolle. Wichtiger ist bei Betrachtung des Risikoprofils die Bewegung der T+n Linie für den Fall des Eintretens des erwarteten Ereignisses. Je länger die Laufzeit, umso flacher verläuft die T+n Linie, was für einen möglichen Gewinn bedeutet, dass eine zu geringe Kursbewegung nicht zu dem erhofften Gewinn führen würde.


[image: ]



In der Darstellung zu sehen ist ein Put David Spread mit 10 Tagen Laufzeit im Vergleich zu einem Put Debit Spreads bei gleichen Strikes mit 45 Tagen Laufzeit. Beachten Sie hierbei die unterschiedliche Ausprägung der T+n Linien und was das für einen möglichen Gewinn bei gleicher angenommener Kursbewegung bedeutet. Konkret empfiehlt sich die Wahl eines Put Strikes sehr nah am Geld, was durchaus der nächste verfügbare Strike unterhalb des Geldes sein kann. Der Short Put weiter out of the money könnte bei 30 oder auch 50 Punkten darunter gewählt werden. Ein 30 Punkte weiter Debit Spread sollte für $10 oder weniger verfügbar sein, der 50 Punkte weite Debit Spread für ca. $15 oder weniger.

Im Folgenden soll erläutert werden, welche Überlegungen diesen Spread Weiten zugrunde liegen. Daraus lassen sich dann leicht eigene Überlegungen zu möglichen Spread Weiten in den anderen Indizes ableiten. Sowohl die 30 als auch die 50 Punkte wurden ins Verhältnis gesetzt zum aktuellen Indexstand des S&P500. Zum Zeitpunkt der Drucklegung dieses Buches stand der S&P500 etwas über 4000 Punkten. Somit entspricht eine Spread Weite von 30 Punkten etwas weniger als einem Prozent des S&P500, die 50 Punkte entsprechend etwas mehr als einem Prozent des S&P500. Das bedeutet für ein Aufsetzen des Debit Spreads mit dem Long Strike ATM, dass der jeweilige Short Strike rund ein Prozent unterhalb des Geldes liegt.

Ist nun ein Kursrutsch von wenigstens einem Prozent innerhalb eines Tages denkbar? Wie eine Rückbetrachtung schnell zeigt, entspricht diese Annahme durchaus der Realität. Für den Fall der korrekten Einschätzung der Marktsituation ist mit einer Spread Weite von ungefähr einem Prozent sichergestellt, dass sich der Kurs am nächsten Handelstag durchaus unterhalb des Short Strikes befinden kann. Damit ist er (hier sei wieder auf die Relevanz der T+n Linie hingewiesen) zwar noch nicht von $10 auf $30 gestiegen (im Falle des 30 Punkte weiten Spreads), aber eine Gewinnmitnahme mit einem attraktiven Chance Risiko Verhältnis ist hier bereits möglich. Dieses Beispiel beantwortet auch gleich die häufig gestellte Frage, warum die Debit Spreads nicht deutlich weiter sein sollten. Selbstverständlich darf hier auch mit weiteren Spreads experimentiert werden. Allerdings ist bei zu weiten Spreads zu beachten, dass zum einen die Einnahme für den Short Put immer geringer wird, je weiter dieser im Verhältnis zum Long Put aus dem Geld liegt. Die Kosten für das Aufsetzen des Debit Spreads sind dann im Verhältnis zur Spread Weite zu hoch. Als Faustregel kann gelten, dass ein Preis von rund einem Drittel der Spread Weite in Ordnung ist. Preise darüber können als zu teuer angesehen werden. Zum anderen muss auch hier wieder auf die Entwicklung der T+n Linie verwiesen werden. Bei einem Spread von zum Beispiel 150 Punkten im ES müsste die Kursbewegung schon fast 4% nach unten betragen, um unter Berücksichtigung der schon relativ flach verlaufenden T+n Linie noch für ein attraktives Chance Risiko Verhältnis zu sorgen. Die unbedingte Empfehlung an dieser Stelle lautet, sich mit den möglichen Entwicklungen dieser Debit Spreads eingehend zu befassen, im Idealfall unter Zuhilfenahme des Risikoprofils professioneller Optionssoftware.

Zum Ende des einführenden Kapitels wurde bereits angesprochen, dass es bei den dargestellten aktiven Hedges auch für den Fall kleinerer Marktrückgänge (den gelegentlichen Rücksetzern) von nur 1 oder 2% möglich ist, Gewinne mitzunehmen. Sehen wir uns folgende Darstellungen des Risikoprofils eines 30 Punkte weiten Debit Spreads an.
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Die dargestellte senkrechte Linie verläuft hier bei 2% unterhalb des Geldes. Ein kleiner Rücksetzer von 2% stellt sicherlich keine außergewöhnliche Situation im Marktgeschehen dar. Betrachten wir nun, wie weit der dargestellte Debit Spread bei einer zweiprozentigen Kursbewegung nach unten im Gewinn ist, so ist zu sehen, dass dies in etwa der Höhe der ausgegebenen Prämie entspricht. Wie bei Debit Spreads üblich, und bei allen Arten von Hedges grundsätzlich der Fall, sollte bei korrekter Einschätzung der Richtung Gier vermieden und ein möglicher Gewinn realisiert werden. Empfehlenswert ist ein Take Profit von 100% der bezahlten Prämie.

Grundsätzlich ist wie bei allen Arten von Long Trades kein Stoploss nötig, da ja nicht mehr verloren werden kann als bezahlt worden ist. Ein vollständiger Verlust der Prämie sollte trotzdem vermieden werden, da sonst das Aufsetzen von Hedges auf Dauer einen wirtschaftlichen Nachteil bedeuten würde. Dies liegt ganz einfach daran, dass nicht mit einer Trefferquote von über 50% gerechnet werden kann. Ein schnelles Schließen bei einem Ausbleiben des erwarteten Kursrutsches ist unbedingt zu empfehlen. Da das Risiko möglicher Marktkorrekturen und auch kleinerer Rücksetzer häufig über Nacht oder am Wochenende besteht, werden die meisten aktiven Hedges zum Handelsende aufgesetzt. Dies bedeutet, dass schon am nächsten Tag vor Markteröffnung beurteilt werden kann, ob der Zeitpunkt für den Hedge korrekt gewählt war oder nicht. Hier zeigt sich einmal mehr der Vorteil von Futures Options Positions, da sich ein nicht korrekt aufgesetzter Hedge schon Premarket schließen ließe, um zu große Verluste zu vermeiden.

Je nach gewählter Laufzeit kann der Verlust schon über Nacht bei ungefähr 10-20% der bezahlten Prämie liegen. Tatsächlich ist dazu keine allzu große Kursbewegung nach oben notwendig. Es sollte also definitiv nicht zu lange abgewartet werden, sondern direkt am Folgetag vor Marktöffnung die Situation beurteilt werden und gegebenenfalls der Trade schnell beendet werden. Für den folgenden Handelsverlauf gilt es sehr genau zu beobachten, ob sich die am Vortag beobachteten Stressindikatoren im Markt immer noch zeigen oder sich an dieser Situation etwas geändert hat. Hat die Einschätzung eines unmittelbar bevorstehenden Marktrisikos nach wie vor Bestand, so ist es in jedem Fall vorzuziehen den Hedge zum Marktende erneut ATM aufzusetzen. Die Erfolgsaussichten des Hedges hängen stark davon ab, dass dieser direkt in den Gewinn läuft. Hat sich der Kurs von einem am Vortag aufgesetzten Hedge erst einmal ein Stück nach oben entfernt, und sei dies auch nur 0,5%, so geben Sie einen guten Teil des möglichen Hedging Gewinnes aus der Hand.

Die gleiche Beurteilung der Situation steht an, sollte sich der Markt am Folgetag wie eingeschätzt nach unten bewegt haben und Sie den zuvor aufgesetzten Debit Spread mit 100% der gezahlten Prämie im Gewinn geschlossen haben. Schätzen Sie die Marktsituation so ein, dass eine Marktkorrektur weiterlaufen wird, so setzen Sie an dieser Stelle einfach einen neuen Debit Spread auf. Handelte es sich nicht lediglich um einen einmaligen Rücksetzer, sondern um eine ausgedehntere Marktkorrektur, dann werden Sie über mehrere nacheinander aufgesetzte Debit Spreads mehrfach in dieser Abwärtsbewegung Gewinne einfahren können. Erst der möglicherweise letzte Hedge vor der Marktumkehr, also dem Einsetzen einer Marktberuhigung, würde dann vermutlich im Verlust beendet werden müssen. Dies allerdings auch nur, wenn Sie mögliche Anzeichen der Marktumkehr nicht wahrnehmen konnten und mit einem weiteren Abverkauf des Marktes gerechnet hatten.

Back Ratio ATM

Eine weitere Möglichkeit des aktiven Hedgings ist die Verwendung von Put Back Ratio Spreads. Diese werden, im Unterschied zu den aus dem Kapitel der Black Swan Hedge bekannten Back Ratios, allerdings nicht weit aus dem Geld aufgesetzt, sondern in diesem Fall nahe at the money. Die Überlegungen zu den möglichen Basiswerten, auf die diese Hedges aufgesetzt werden können, gelten auch hier. So sind sowohl der S&P500 als auch der Russell2000 oder der Nasdaq geeignet, jeweils über Optionen auf die Index ETFs, die Futures oder die Indizes selbst. Auch hier bieten Futures Options Positions die bereits dargestellten Vorteile des außerbörslichen Handels, was sich im Falle des Ausbleibens der antizipierten Marktkorrekturen für ein vorzeitiges Begrenzen der Verluste als besonders praktisch erweist. Die folgenden Beispiele beziehen sich wieder auf Optionen auf den ES, viele der dargestellten Überlegungen können dabei auf die anderen Indizes angewandt und angepasst werden.

Vor dem Aufsetzen sind die exakt gleichen Überlegungen anzustellen, wie im Falle der Put Debit Spreads, was die Markteinschätzung, das Vorliegen möglicher Stressindikatoren und das Timing angeht. Für einen Back Ratio ATM wird ein Put am Geld verkauft, in diesem Fall wird jeweils wieder der nächstmögliche Strike unterhalb des Geldes gewählt. Dann werden bei einem Strike weiter außerhalb des Geldes zwei Puts gekauft. Auch in diesem Fall bieten kurze Laufzeiten von 10-30 DTE Vorteile in Bezug auf das eingesetzte Kapital. Die Nachteile über einen erhöhten Zeitwertverfall sind aufgrund der kurzen Haltedauer auch in diesem Fall weniger relevant, als die Vorteile aufgrund des geringeren eingesetzten Kapitals und der mit der kurzen Laufzeit verbundenen vorteilhafteren Entwicklung der T+n Linie im Erfolgsfall.

Vom grundsätzlichen Aufbau entspricht der Back Ratio dem vom Black Swan Hedge bekannten Risikoprofil, nur in diesem Fall in einem Verhältnis von 1 zu 2 und sehr nah am Geld aufgesetzt. Als Spread Weite empfiehlt es sich, mit 20 oder 30 Punkten zu testen. Ausdrücklich empfohlen sei hierbei zunächst das testweise Aufsetzen und Durchspielen verschiedener Szenarien unter Zuhilfenahme professioneller Optionssoftware. Perfektes Timing und eine korrekte Einschätzung der möglichen Spread Weite in Verbindung mit der möglichen Abwärtsbewegung spielen hier eine noch größere Rolle als bei den zuvor dargestellten Put Debit Spreads. Dies hängt mit dem abweichenden Verlauf der T+n Linie zusammen, wie in der folgenden Abbildung dargestellt.
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Wie bei den Debit Spreads wird auch hier mit einer zweiprozentigen Kursbewegung nach unten kalkuliert, um einen Vergleich der beiden Arten der aktiven Hedges möglich zu machen. Ohne Berücksichtigung eines Volatilitätsanstieges ist bei einem Back Ratio at the money aufgesetzt ein höherer Gewinn bei gleicher Kursbewegung möglich. In diesem Beispiel entspricht dieser in etwa 140% der bezahlten Prämie. Durch einen Anstieg der impliziten Volatilität in Verbindung mit dem Kursrückgang wird dieser in der Realität noch etwas größer ausfallen. Am dargestellten Beispiel eines Back Ratios mit 20 Punkten Weite wird auch direkt ersichtlich, welche Vor- und Nachteile sich bezüglich eines Back Ratios im Vergleich zum Put Debit Spread ergeben.

Zunächst fällt der verhältnismäßig größere mögliche Gewinn auf sowie die Möglichkeit eines potenziell unbegrenzt hohen Gewinnes bei weiterer abwärts gerichteter Kursbewegung. Der Back Ratio bringt aber auch den Nachteil eines höheren einzusetzenden Kapitals mit sich. Dabei ist der Back Ratio nicht nur insgesamt teurer, auch im Falle einer nicht eintretenden Abwärtsbewegung des Marktes ist der mögliche Verlust größer als bei einem Debit Spread. Für das Management das Back Ratios gelten ähnliche Empfehlungen wie bei den Debit Spreads. Grundsätzlich ist zwar kein Stoploss nötig, da es sich um einen Long Trade handelt, bei dem nur das eingesetzte Kapital riskiert wird. Trotzdem ist es auch hier empfehlenswert den Trade schnell zu schließen, wenn die erwartete Bewegung ausbleibt. Dies bedeutet, im Idealfall direkt am nächsten Tag, auch schon Premarket, einzugreifen und weitere Verluste zu verhindern. Verluste von 10% und weit mehr sind im Falle der dargestellten Back Ratios keine Seltenheit.

Bei dem Take Profit kann dagegen etwas flexibler Verfahren werden. Wie im Risikoprofil zu sehen war, handelt es sich um einen Trade mit potenziell unbegrenztem Gewinnpotential, das bedeutet je weiter die Kursbewegung nach unten, umso größer auch der mögliche Gewinn. Im dargestellten Beispiel wurde mit einer 2%igen Abwärtsbewegung gerechnet, die einem Betrag entspricht, der bei häufiger auftretenden Rücksetzern problemlos erreicht werden kann. Absolut elementar für die Entscheidung, ob der Trade geschlossen oder weiterlaufen gelassen werden soll, ist hierbei die Einschätzung, ob es sich nur um einen 1-2 Tage dauernden einen kleinen Rücksetzer handelt oder ob sich eine ausgedehntere Marktkorrektur andeutet.

Das bedeutet, dass hier mehr Erfahrung und mehr Gespür für das Markt Sentiment erforderlich sind als bei Debit Spreads. Im Idealfall kann dieser Hedge weiterlaufen und der Trader weiterhin von dessen positiver Entwicklung profitieren, solange die Abwärtsbewegung anhält. Die Einschätzung, wann sich ein Ende dieser Bewegung andeutet, ist hierbei sehr wichtig. Zu beachten ist zudem der Zusammenhang mit einer eventuell gewählten kurzen Laufzeit. Handelt es sich tatsächlich um eine Marktkorrektur, die meist nicht nur wenige Tage, sondern häufiger auch einen Zeitraum von einigen Wochen umfasst, so kann eine Laufzeit von z. B. nur 10 Tagen selbstverständlich auch nur bis zum Ablaufdatum hedgen und von der Abwärtsbewegung profitieren.

Beschrieben ist hier allerdings das Idealszenario eines korrekt aufgesetzten Back Ratios und einsetzender Marktkorrektur, die in den Folgetagen auch als solche erkannt wird, wodurch der Back Ratio noch nicht geschlossen, sondern weiterhin offengehalten wird. Nur wenn all diese Punkte zutreffen und der Trade ohne Eingriff weiterläuft, würden sich in diesem Fall Vorteile für denjenigen Trader ergeben, der von vornherein eine längere Laufzeit für seinen Back Ratio gewählt hatte. In den zahlreichen Fällen, in denen der antizipierte Abverkauf ausbleibt, wurde für einen zu lang laufenden Back Ratio verhältnismäßig zu viel bezahlt und in Relation zum eingesetzten Kapital auch deutlich mehr verloren. Ebenso zu beachten sind die Fälle, in denen eine bearische Marktreaktion zwar einsetzt, diese allerdings zu gering ausfällt (Rücksetzer) oder deren mögliches Ausmaß vom Trader nicht korrekt eingeschätzt worden ist. Beide Fälle führen ja zu einer Schließung des Back Ratios zur Sicherung der entstandenen Gewinne. Den Vorteil der langen Laufzeit, für den der Trader deutlich mehr Kapital eingesetzt hat, konnte in diesen dargestellten Fällen nicht genutzt werden. Eine eindeutige Empfehlung für oder wider grundsätzlich längere Laufzeiten kann pauschal nicht getroffen werden.

Für die weitere Vorgehensweise nach einer möglichen Gewinnmitnahme gelten die Empfehlungen analog zu den bei den Debit Spreads beschriebenen Punkten. Wiederum hängt es von der korrekten Einschätzung der Situation ab, ob die Bewegung bereits das Ende erreicht hat und der Markt Anzeichen einer Umkehr sendet, oder ob mit einem Fortschreiten des Abverkaufs zu rechnen ist. In letzterem Fall lässt sich erneut ein Back Ratio aufsetzen. Zu beachten ist allerdings, dass eine zu stark angesprungene implizite Volatilität die Kosten für den Kauf des Back Ratio in die Höhe treiben kann. In jedem Fall empfiehlt es sich als Alternative das Aufsetzen von Debit Spreads zu testen. Die Entscheidung für die jeweils eine oder andere Variante hängt stark von der Einschätzung der jeweiligen Marktsituation ab. Je größer ein mögliches Event Risk (z. B. durch Wahlen oder wichtige erwartete Wirtschaftsdaten) und ein möglicherweise überkaufter Markt mit stark nervösem Sentiment, umso eher scheint eine heftige Gegenbewegung möglich. Je heftiger die mögliche erwartete Bewegung, umso mehr kann ein Back Ratio seine Vorteile gegenüber Debit Spreads ausspielen. Lässt sich das mögliche Risiko an keinem exakten Event festmachen, sprechen allerdings mehrere Stressindikatoren für ein mögliches Einsetzen einer bearischen Marktbewegung die unmittelbar bevorsteht, so bieten die Put Debit Spreads gewisse Vorteile, da sie schlechtes Timing eher verzeihen. Dies vor allem aufgrund des geringeren Verlustes bei einem Ausbleiben der antizipierten Bewegung.

Verdienen im Bärenmarkt

Kommen wir zum Abschluss des Kapitels über das Hedging noch zu Möglichkeiten, wie sich in echten Bärenmärkten Geld verdienen ließe. Dies hat mit dem Hedging insofern nur die Gemeinsamkeit, dass von fallenden Märkten profitiert wird, und zwar mit direktional aufgesetzten Trades. Warum spielt das Hedging im herkömmlichen Sinne in echten Bärenmärkten nur eine untergeordnete Rolle?

Zunächst einmal bezeichnet das Hedging alle Aktivitäten, die der Absicherung bestehender Depotpositionen dienen. Wie zuvor dargelegt handelt es sich bei echten Bärenmärkten um keine plötzlich auftretenden Events, sondern vielmehr um sich langfristig ankündigende Phasen, die im Wirtschaftszyklus alle paar Jahre, mehr oder weniger berechenbar, auftreten. Auch hier ist das exakte Timing alles andere als trivial. Selbst Profis und Wissenschaftler legen sich ungerne auf exakte Zeitpunkte fest, vielmehr wird in Zeiträumen analysiert und gedacht. Dies kann sich auf Monate oder Quartale beziehen. Eine umso wichtigere Rolle kommt hier der Analyse des großen Bildes zu.

Es geht also weder um das tägliche Sentiment noch um die Einschätzung der Marktsituation auf Wochenbasis, sondern tatsächlich um die langfristige wirtschaftliche Lage. Ein Bullenmarkt braucht viele Wochen, wenn nicht sogar Monate, um ein Top auszubilden und langsam in einen echten Bärenmarkt zu drehen. Der Vorteil für jeden Trader ist dabei, dass er von dem Eintreten eines Bärenmarktes nicht von heute auf morgen überrascht werden wird. Langfristig geltende Wirtschaftsindikatoren (siehe dazu das entsprechende Kapitel) verändern sich in mehreren Volkswirtschaften weltweit über einen längeren Zeitraum, das heißt viele Monate und Quartale. Es bleibt damit genügend Zeit, das Depot grundsätzlich neu aufzustellen, Positionen zu schließen, zu drehen oder verstärkt Cash vorzuhalten.

An diesen Ausführungen wird bereits klar, wie wichtig es ist die korrekte Einschätzung zu treffen, ob sich auch wirklich ein Bärenmarkt etabliert hat oder ob es sich lediglich um eine bearische Marktphase handelt. Auch in länger andauernden bearischen Marktphasen lässt sich selbstverständlich mit den in diesem Kapitel dargestellten Möglichkeiten Geld verdienen, allerdings muss bei bearischen Marktphasen jederzeit mit der Möglichkeit eines drehenden Sentiments gerechnet werden. In einem echten Bärenmarkt kann dieses letztendliche Drehen nach einem finalen Ausverkauf auch stattfinden, allerdings verhält es sich mit diesem Drehen ähnlich wie mit dem Eintritt in die Phase des Bärenmarktes. Es wird nicht unvermittelt, von heute auf morgen stattfinden.

Am Top waren es zwar etliche Wochen oder Monate, am Tiefpunkt können es dagegen nur wenige Wochen oder auch mehrere Tage sein. Diesem Tiefpunkt gehen aber grundsätzlich Aktivitäten in der Realwirtschaft voraus, wie z. B. ein Eingreifen der Politik oder der Zentralbanken. Diese schaffen die grundsätzlichen Rahmenbedingungen, die dem Markt wieder Hoffnung geben können und den Auslöser für zurückkehrendes Vertrauen in den Markt darstellen können. Da Bärenmärkte grundsätzlich dadurch geprägt sind, dass sie viel stärker und heftiger ausfallen als Bullenmärkte, allerdings auch viel kürzer laufen, muss diesen Hinweisen auf ein mögliches Ende unbedingt verstärkte Beachtung geschenkt werden. Aufgesetzte Positionen, die von fallenden Kursen profitieren sollen, geraten sonst schnell in eine Schieflage und Sie bekommen keine zweite Chance, aus diesen ohne Verlust wieder auszusteigen. Striktes Risiko Management ist hierbei vonnöten.

Häufig empfohlen für bearische Marktphasen werden die genau entgegengesetzten Trades zu allen für Bullenmärkte empfohlenen Trades. Das können Short Calls sein, Call Credit Spreads oder auch Short Positionen in Basiswerten. Problematisch an Short Positionen in Basiswerten ist, dass diese niemals weiter fallen können als bis Null. Somit ist der mögliche Maximalgewinn von vornherein auf den bei Eingehen der Short Positionen erhalten Preis des Basiswertes begrenzt. Dies mag völlig logisch klingen, denn weiter als bis $0 kann eine Aktie nun einmal nicht fallen. Trotzdem wird dies oft aus den Augen verloren, obwohl es im Vergleich zu einer Long Position in derselben Aktie eben einen erheblichen Unterschied ausmacht. Kaufe ich die Aktien für $50, kann ich theoretisch $50 verlieren, aber profitiere auch falls diese Aktie auf $1000 steigen sollte. Dies ist ein erheblicher Unterschied für die gleiche Aktie $50 zu bekommen und diese $50 nur dann behalten zu dürfen, falls die Aktie wirklich auf $0 sinkt, im Gegenzug dazu aber ein Vielfaches verlieren zu können, wenn die Aktie gegen die Short Position auf $1000 steigen sollte.

Was Short Positionen über nackte Calls oder Call Credit Spreads angeht, so haben wir in Abwärtsphasen gleich zwei strukturelle Nachteile auf unserer Seite. Durch die im Aktienmarkt grundsätzlich vorherrschende Equity Skew werden für Calls im Normalfall geringere Prämien gezahlt als für Puts. Die generierten Einnahmen sind folglich sehr gering. Dies wird im Falle eines abwärts rauschenden Marktes noch dadurch verstärkt, dass die Skew weiter in Richtung der Putseite gekrümmt wird, weil es im Allgemeinen zu einem starken Nachfrageüberhang auf der Seite der Puts kommen wird. Der Großteil der Marktteilnehmer versucht sich weiter abzusichern, was in einer erhöhten Nachfrage nach Puts mündet. Calls werden, wenn überhaupt, primär auf der Short Seite gehandelt, nur Optimisten, die an die Existenz des derzeitigen Bärenmarktes nicht glauben, treten vielleicht noch als mögliche Käufer in Erscheinung. Dies führt dazu, dass die ohnehin schlechteren Prämien, die für Calls bezahlt werden, in einer solchen Marktphase noch geringer ausfallen werden.

Der zweite angesprochene strukturelle Nachteil ist, dass sich Bärenmärkte in Ihrer Heftigkeit und Struktur eben deutlich von Bullenmärkten unterscheiden. So sind Bärenmärkte nicht selten von kürzeren Gegenbewegungen nach oben unterbrochen. Man spricht hierbei von Bear Market Rallies, die mitunter sehr heftig ausfallen können und unerfahrene Trader dazu verleiten mögen, an ein Ende des Bärenmarktes zu glauben. Aufgrund der geringen gezahlten Prämien für Calls und Call Credit Spreads neigen viele Trader dazu, diese sehr aggressiv aufzusetzen und schnell nachzuziehen. Umso anfälliger sind diese dann für die möglichen heftigen Bear Market Rallies. In folgendem Schaubild sei dies exemplarisch an dem Bärenmarkt im Frühjahr 2020 dargestellt.
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Zunächst sehen wir einen starken Abverkauf, der selbst mit dem bloßen Auge erkennbar rund 15% betrug. Von diesem Tiefpunkt aus startete eine nur wenige Tage andauernde, Bear Market Rally mit einer Erholung von 10%. Im ersten Abverkauf aufgesetzte Credit Spreads wären bereits hier schnell unter Wasser gewesen. Danach bedurfte es nur eines Abverkaufs von drei weiteren Tagen, um die offizielle Definitionsschwelle eines Bärenmarktes von -20% Rückgang von den Höchstkursen zu erreichen. Danach brauchte es nur wenige weitere Handelstage, um den Markt auf seinen Tiefstand von -36% zu bringen. Unmittelbar vorher waren Tage zu beobachten, mit Kursbewegungen von -11%, +13% und wiederum -11% - und zwar pro Tag gerechnet.

Auch wenn dieser Bärenmarkt eine extreme Ausnahme darstellte, so wird hier sehr schnell ersichtlich, vor welchen Herausforderungen der auf Stillhalter Trades fixierte Optionshändler in einem Bärenmarkt stehen kann. Mit reinen Short Calls oder Call Credit Spreads wären hier vielleicht einige Gewinner Trades möglich gewesen, definitiv hätten aber auch mehrere zum Teil heftige Verlierer eingesteckt werden müssen.

Welches Vorgehen empfiehlt sich nun also, um in Bärenmärkten zu profitieren? Die in diesem Kapitel als aktive Hedges kennengelernten Put Debit Spreads und Put Back Ratios, jeweils ATM aufgesetzt, sind auch in Bärenmärkten probate Mittel. Da wir in diesem Kapitel dezidiert über Bärenmärkte sprechen und eine korrekte Einordnung eines solchen auch eingangs vorausgesetzt haben, sind, im Unterschied zum Aufsetzen als aktive Hedges, weitere Spreads und längere Laufzeiten möglich und ratsam. Durch die längeren Laufzeiten lassen sich die mitunter auftretenden heftigen Bear Market Rallies leichter aushalten, auch wenn ein Nachziehen auf Kurse at the money auch hier empfehlenswert ist.

Ein Schließen der Trades direkt am nächsten Tag empfiehlt sich hier allerdings nicht. Durch die von vornherein längere Laufzeit (wir sprechen hier von 30 bis 60 DTE und auch länger) fallen die Verluste bei Ausbleiben der unmittelbaren Kursbewegung direkt am nächsten Tag prozentual nicht so groß aus. Für die Debit Spreads kann eine Größenordnung eines akzeptablen Verlustes von 25-40% der bezahlten Prämie als Anhaltspunkt dienen. Wichtiger für einen möglichen Gewinn durch die nächste Abwärtsbewegung ist allerdings darauf zu achten, den Debit Spread nicht zu weit entfernt vom aktuellen Kurs zu belassen. Ist der Kurs nach dem Eingehen des Trades bereits um 2% oder mehr nach oben gestiegen, so empfiehlt sich im in jedem Fall ein Heranrollen des Spread direkt ans Geld. Schließlich soll bei Wiederaufnahme der Abwärtsbewegung direkt Profit eingefahren werden, und nicht erst eine Kursbewegung von 2% oder mehr stattfinden, damit der Debit Spread überhaupt wieder bei null ist.

Mit den Back Ratios verhält es sich grundsätzlich ähnlich. Vor weiteren Spreads muss allerdings gewarnt werden. Ohne dies zuvor unter Zuhilfenahme professioneller Optionssoftware im Risikoprofil zu testen, ergibt sich sonst schnell die Gefahr, trotz korrekt eingeschätzter Kursbewegung nicht mehr von diesem Trade zu profitieren. Denn zum einen befindet sich der Markt bereits in einem erhöhten Volatilitätsumfeld, was beim Aufsetzen von Back Ratio Spreads grundsätzlich schon unvorteilhaft ist. Zum anderen ist es bei einer zu großen Spread Weite möglich, dass sich der Kurs genau in das sogenannte Tal des Todes bewegt und mit täglich sinkender T+n Linie Verluste aufgebaut werden. Im Gegensatz zu den Black Swan Hedges, die weit unterhalb des Geldes aufgesetzt sind, haben wir es im Falle von Back Ratios ATM tatsächlich mit einer Variante der Ratio Spreads zu tun, bei denen die reale Gefahr des Abtauchens ins Tal der Tränen vorhanden ist.

Schließlich befinden wir uns schon in einem Umfeld erhöhter Volatilität, wodurch mit einem weiteren starken Anstieg der impliziten Volatilität (der zu einen nach oben schnellen der T+n Linie führen würde) kaum zu rechnen ist. Spielen Sie am besten mehrere mögliche Szenarien für sich durch, wenn Sie abweichende Spread Weiten bei den Ratio Spreads ins Auge fassen. Was bedeuten z. B. 60 Punkte Strike Abstand in Bezug auf den aktuellen Kursstand des Basiswertes? Wie weit „erlauben“ Sie dem Kurs, sich gegen den aufgesetzten Back Ratio zu bewegen? Angenommen, die gewählte Spread Weite entspräche 3% vom Basiswert und der Basiswert hätte sich schon 2% nach oben bewegt. So würde ein Kursrutsch von 5% dazu führen, dass sich der Kurs exakt oberhalb der gewählten Long Strikes des Ratio Spreads befinden würde. Im Risikoprofil zu erkennen ist, dass dies genau dem tiefsten Stand des charakteristischen V-förmigen Tales entspricht. Vielfach wird in diesem Buch darauf hingewiesen, wie wichtig es ist für sich selbst Situationen zu überprüfen und eigene Entscheidungen zu treffen. An dieser Stelle lassen Sie sich aber ganz deutlich gesagt sein: Genau hier wollen Sie, gerade gegen Ende der Optionslaufzeit, definitiv nicht sein!

Die Hinweise, die sich am Ende des vorangegangenen Kapitels finden, gelten grundsätzlich auch hier. Je geringer die implizite Volatilität noch ist und je größer die von Ihnen antizipierte Kursbewegung nach unten, umso eher spielen die ATM aufgesetzten Back Ratio Spreads ihre Vorteile aus. Je weiter fortgeschritten der Bärenmarkt schon ist (mit damit verbundenem höheren Volatilitätsumfeld), umso weniger fehleranfällig erweisen sich Put Debit Spreads. In jedem Fall sollten bei der Auswahl möglicher Spread Weiten auch nicht die Kosten aus den Augen verloren werden. Berücksichtigen Sie ein akzeptables Verhältnis von bezahlter Prämie im Verhältnis zur Spread Weite, welches im Idealfall unter rund einem Drittel liegen sollte.





11 Trademanagement und Portfoliomanagement

Über das Trade Management und das Management des Gesamtportfolios wird zwar gerne gesprochen, doch selten wird erklärt, was sich eigentlich hinter diesen recht abstrakt klingenden Begrifflichkeiten verbirgt. Das Management einzelner Trades und das des gesamten Portfolios sollten grundsätzlich Hand in Hand gehen. Eine Unterscheidung der Begrifflichkeiten hat trotzdem seine Berechtigung. Beim Trademanagement betrachtet man einzelne Positionen des Depots und stellt Überlegungen dazu an, wie diese im Laufe des Trades zu handhaben sind. Dies betrifft vor allem Überlegungen zur Risikobegrenzung, also dem Stoploss, sowie zum Ausstieg und der geplanten Gewinnmitnahme. Das Trademanagement sollte sich allerdings nicht rein auf einen zu Beginn gesetzten Stoploss und ein Take Profit konzentrieren, sondern weitere Überlegungen mit einschließen, welche Szenarien im Laufe des Trades auftreten könnten. Dies beinhaltet auch Überlegungen zu möglichen Eingriffen, einem vorzeitigen Beenden oder Reparaturen des einzelnen Trades.

Beim Portfoliomanagement dagegen wird die Gesamtheit aller Trades betrachtet. Das wechselseitige Aufeinanderwirken der verschiedenen Depotpositionen und Auswirkungen von Bewegungen im Gesamtmarkt (hier sind es meist die plötzlich auftretenden und mitunter sehr starken Abwärtsbewegungen, die eine Herausforderung für das gesamte Depot darstellen). Aber nicht nur unter Risikogesichtspunkten sind Überlegungen zum Management des Portfolios notwendig, sondern auch um dieses sauber zu strukturieren. Welche Werte werden ins Depot aufgenommen, zu welchem Anteil sollen verschiedene Strategien und verschiedene Handelssysteme Anwendung finden? Welche Basiswerte sollen passend zu diesen Strategien und Systemen jeweils eingesetzt werden? Wieviel Margin und wieviel maximales Risiko pro Position und pro Strategie bin ich bereit einzugehen? Wie wird sich die Margin entwickeln und wie die Entwicklung des Gesamtdepots sein in verschiedenen Szenarien möglicher Marktentwicklungen, sowohl aufwärts als auch abwärts? Wie wirkt sich eine Erhöhung des Volatilitätsumfeldes auf das gesamte Depot aus? Wie passen die erwarteten Erträge zu meiner Vorstellung des Depots? Soll es sich um regelmäßige Einnahmen handeln oder spielt eher die absolute Entwicklung um einen längeren Zeitraum eine Rolle? Wie ist es um die Resistenz des Gesamtportfolios bestellt, welche maximalen Drawdowns kann ich verkraften? Auf diese Herausforderungen soll im Folgenden eingegangen werden.

Trademanagement

Fangen wir jedoch im Kleinen an bei dem Management einzelner Positionen. Bereits beim Erlernen grundlegender Optionsstrategien spielt das Thema Trademanagement eine wichtige Rolle. Hier wird häufig empfohlen bereits beim Eingehen des Trades einen vorher definierten Stoploss und einen Take Profit einzurichten. Dies hat definitiv seine Berechtigung, weil auf diese Art und Weise das Thema Psyche ausgeschlossen wird. Für den unerfahrenen Trader ist häufig die eigene Psyche, namentlich Angst und Gier, ein größerer und gefährlicherer Gegner (wenn man es so nennen mag), als der Markt mit seinen Unwägbarkeiten. Läuft ein Trade nicht so wie erwartet, dann wird rationales Denken relativ schnell von Angst und Panik ersetzt bzw. blockiert. Der Trader fühlt sich bedroht, sein Trade, seine Idee, sein Geld ist in Gefahr. Eigenes logisches Denken von der Entwicklung eines einzelnen Trades unabhängig zu machen, gelingt den meisten Tradern nur schwer und nicht in allen Situationen. Selbst langjährige erfolgreiche Trader in Banken, Fonds und den Investmentabteilungen institutioneller Anleger legen sich selbst Regelwerke auf, um sich vor den Streichen zu schützen, die einem die eigene Psyche spielen kann.

Angst vor Verlusten kann zu verschiedenen ungünstigen Verhaltensweisen führen. Entweder wird überstürzt in den Trade eingegriffen und die Position geschlossen, obwohl der vorgesehene Stoploss noch nicht erreicht war. Hier mag man argumentieren, ein kleiner Verlust sei doch besser als weitere Verluste zu riskieren. Aber der ursprüngliche Stoploss war ja mit Bedacht gewählt, um dem Trade die vielleicht notwendige Bewegungsfreiheit zu geben. Ein rational eingeplanter Verlust ist in Ordnung. Ein aus Angst frühzeitig geschlossener Trade dagegen hat nicht mehr die Chance im Gewinn zu landen. Angst kann aber auch dazu führen, dass das Risiko entgegen der ursprünglichen Planung erhöht wird. Der Verlust wird nicht akzeptiert und daher der Stoploss verschoben oder sogar gelöscht. Im schlimmsten Fall wird im Verlust noch nachgekauft, um so den Einstandspreis zu verbilligen. Der schrittweise Einstieg in Positionen ist für sich genommen eine legitime Strategie. Allerdings nur, wenn dies dem ursprünglichen Plan entsprach.

Es kann sich ein Trade aber auch günstiger entwickeln als gedacht und statt den Gewinn wie geplant bei einer vorher festgelegten Schwelle zu sichern, setzt die Gier ein und übernimmt die Herrschaft über das logische Denken. Im Gegensatz zu Angst und Panik stellt die Gier in einem einzelnen Trade nicht unbedingt eine Bedrohung dar. So ist es denkbar, dass durch Gier ein vorher festgelegter niedrigerer Take Profit missachtet und noch weiter nach oben gesetzt wird, und letztendlich ein größerer Gewinner entsteht. Denkbar ist aber auch, dass der Trade sich zunächst besser entwickelt, der Trader dann denkt, er könne am absoluten Hochpunkt aus dem Trade mit einem schönen Gewinn aussteigen, dieser wird in den meisten Fällen aber verpasst. Auf dem Weg nach unten wird der bereits erzielte Gewinn nicht nur wieder hergegeben, sondern auch der ursprünglich gewählte (aber bereits aus der Plattform gelöschte) Take Profit nicht mehr beachtet. Denn das von Gier befallene Trader Hirn erwartet, es könne ja noch einmal nach oben gehen, beim nächsten Erreichen des vorherigen Hochs würde er dann „ganz sicher“ aussteigen. Sollte diese Aktion beim ersten Mal gut gehen, ist dies auf lange Sicht sogar noch schädlicher. Denn das kann den Trader dazu verleiten, diese Angewohnheit zu übernehmen und für erfolgversprechend zu halten. Die nächsten Gewinner werden also nicht mehr wie vorhergesehen gesichert, sondern es wird grundsätzlich gewartet, bis der Trade weiterläuft, um wieder möglichst am Hoch auszusteigen. Langfristig eine Strategie, die nicht aufgehen wird. Vielleicht erkennen Sie diese Denkweise bei sich selbst oder können diese zumindest nachempfinden, weil Sie in der Vergangenheit schon in einer ähnlichen Situation waren?

Diskussionswürdig ist dagegen eine Anpassung von Take Profit und Stoploss Schwellen. Gerne werden genannt 50% der eingenommenen Prämie als Gewinn zu sichern und bei 200% der eingenommenen Prämie einen Stoploss zu setzen. Für nackte Options Trades sind diese groben Richtlinien sicherlich sinnvoll und wie im Kapitel zu Credit Spreads gezeigt, liegt man auch bei einigen Credit Spread Trades mit diesen Regeln mathematisch auf der richtigen Seite. Wie in vielen Fällen gilt auch hier, dass einfache und fixe Regeln besser sind als gar keine Regeln, und definitiv sind einfache und nachvollziehbare Leitlinien besser als ein kompliziertes und zu stark in einzelne Fälle aufgesplittertes Regelwerk. Trotzdem sollten diese einfachen Regeln, wie überhaupt alle Checklisten, von Zeit zu Zeit überprüft und nachjustiert werden. Definitiv ist es sinnvoll, die einfachen Regeln pro Strategie und pro Handelssystem anzupassen, gegebenenfalls sogar bezogen auf die jeweiligen Basiswerte. Hiermit ist nicht gemeint, dass pro Aktie ein anderer individueller Stoploss und Take Profit gesetzt werden soll. Aber ein immer wiederkehrender Systemtrade auf ein Volatilitätsprodukt verhält sich definitiv anders als eine als die gleiche Strategie, die man auf einen ETF oder eine Einzelaktie anwendet.

Wie könnte man also Vorgehen, um sein Trademanagement zu optimieren? Zunächst einmal bieten Backtests eine gute Möglichkeit, um ein Gespür dafür zu bekommen. Hiermit sind nicht automatisierte Backtests gemeint, bei denen fix eingestellt wird: Prüfe mit einem Take Profit von 40, 50 und 60%, prüfe bei einem Stoploss von 150 und 200% etc. Vielmehr ist damit das manuelle und „mitdenkende“ Backtesten gemeint. Suchen Sie sich in den Charts Situationen heraus, in denen ein Trade besonders gut gelaufen wäre, ebenso wie Situationen, in denen ein Trade eindeutig ein Verlierer geworden wäre. Prüfen Sie dann mit der Backtest Funktion von Optionssoftware, wie dieser konkrete Trade sich in der Vergangenheit tatsächlich verhalten hat. War ein Stoploss von 200% ausreichend, um dem Trade die Möglichkeit zu geben wieder zurück in den Gewinn zu laufen? Hätte ein Stoploss von 100% nicht auch ausgereicht? Oder wären bei einem Stoploss von 100% zu viele Trades ausgestoppt worden, die sich danach doch wieder erholt hätten? Vergleichen Sie dies mit der Anzahl eingetretener Verlierer und ob der frühere Ausstieg bei nur 100% Verlust der eingenommenen Prämie unter dem Strich nicht sogar günstiger gewesen wäre.

Konkret kann es zum Beispiel vorkommen, dass von 100 Trades 90 Trades gut gegangen sind und 10 Trades Verlierer waren. Dies bei den herkömmlichen Regeln von 50% Take Profit und 200% Stoploss. Nehmen wir an, Sie finden nun heraus, dass bei einem geringer gewählten Stoploss von 100% der Prämie fünf weitere Trades Verlierer geworden wären. Bei den nun 15 Verlierern (zu 85 Gewinnern) hätten Sie allerdings nicht mehr das Doppelte der Prämie als Verlust zu beklagen, sondern nur noch die einfache Prämie. Unter dem Strich ist somit durch die Anpassung die Trefferquote gesunken, der durchschnittliche Gewinn pro Trade und der gesamte Gewinn nach 100 Trades kann trotzdem höher liegen. Behalten Sie dies bei Ihren Backtests unbedingt im Auge.

Ebenso können Sie mit dem Take Profit verfahren. Wenn Sie anhand Ihres Trading Journals sehen, dass die meisten Trades innerhalb weniger Tage nach der Gewinnmitnahme von 50% deutlich höher standen, bei z.B. 60 oder 70%, so testen Sie dies in Einzelfällen nach. In wie vielen Fällen war der Take Profit von 50% exakt richtig und in wie vielen Fällen hätte er einen höheren Gewinn verhindert? Wie sähe Ihre absolute Trefferquote aus, wenn Sie diesen Take Profit auf 60 oder 70% anpassen würden? Und wie wären das Gesamtergebnis und das durchschnittliche Ergebnis pro Trade nach dieser Anpassung?

Warum empfiehlt sich an dieser Stelle der manuelle Backtest gegenüber einem automatisierten Massenbacktest? Zum einen kommen Sie gar nicht umhin, bei einem manuellen Backtest mitzudenken, Ihr Verständnis und Ihr Auge für die Trades zu schulen und so eventuell weitere wichtige Erkenntnisse zu gewinnen, die Ihnen bei Ihrem Trademanagement weiterhelfen können. Zum anderen verleiten automatische Backtests durch Ihre Einfachheit dazu, mit sehr vielen verschiedenen Einstellungsmöglichkeiten auszuprobieren, bis ein optimal wirkendes Ergebnis herauskommt. Schnell tappt man in die Falle der Überoptimierung. Auf Basis einer gewissen Anzahl vergangener Trades wird so lange herumprobiert, bis die vermeintlich optimalen Werte gefunden worden sind. Diese könnten dann lauten, Take Profit bei 63% und Stoploss bei 113% - dabei basieren diese Zahlen nur auf einem Backtest, bezogen auf eine bestimmte zurückliegende Zeitperiode bei einem Basiswert.

Nehmen wir als Beispiel eine einfache, leicht zu befolgende Checkliste, wie sie in vielen Krankenhäusern Anwendung findet. Vor der Behandlung die Hände waschen, für 15-20 Sekunden desinfizieren, Handschuhe anziehen, sauberes Material verwenden. Einfache und leicht verständliche Regeln, die sich auch ohne Medizinstudium verstehen und befolgen lassen. Natürlich könnte man hier ins Detail gehen, und die Art von Seife und Desinfektionsmittel spezifizieren, vielleicht erweisen sich 18 Sekunden Desinfektionszeit als Optimum, eventuell erweisen sich Handschuhe aus speziellen Materialien als vorteilhaft bei bestimmten Behandlungen, gleiches könnte auf Verbandmaterial und sonstige Utensilien zutreffen. Würde durch diese optimierte abweichende Checkliste tatsächlich etwas verbessert? Oder ist es nicht vielmehr denkbar, dass durch die Vielzahl zu beachtender Faktoren Fehler entstehen könnten, unter Zeitdruck vielleicht auch Schritte ausgelassen werden? Und sind die spezifisch festgelegten Vorgehensweisen für alle zukünftigen Fälle jeweils passend? In der Einfachheit liegt oftmals der Erfolg. Und genauso verhält es sich bei den einfachen Trading Regeln im Vergleich zu überoptimierten Regelwerken.

Die immer wieder genannten Managementregeln von 50% Take Profit und 200% Stoploss der eingenommenen Prämie entsprechen in vielen Fällen der goldenen Mitte. Es lässt sich nichts dagegen einwenden sich an diesen auszurichten, gerade als noch unerfahrener Trader. Das Optimum sind diese Regeln aber gewiss nicht. Für Ihre individuellen Anpassungen bieten diese Regeln zudem eine gute Ausgangsbasis. Abgesehen prozentual festgelegter Profit und Loss Schwellen ist es beispielsweise ratsam, den jeweiligen Basiswert pro Trade zu betrachten und zu prüfen, wo diese Schwellen denn in absoluten Zahlen gerechnet liegen. Sind damit Kursbewegungen abgedeckt, die Sie im Jahresverlauf für logisch halten? Handelt es sich vielleicht um einen sehr volatilen Basiswert, der deutlich mehr Bewegungsspielraum brauchen würde? Gibt es im Chart gewisse Schwellen, die Sie als Unterstützungen oder Widerstände ausgemacht haben, die sich weit vor den prozentual errechneten Profit und Loss Bereichen befinden? Dann ist es sicherlich sinnvoll in diesen einzelnen Trades hiervon abzuweichen. Das Chance Risiko Verhältnis sollte selbstverständlich noch stimmen.

Wenn Sie zum Beispiel anhand des Chart sehen, dass ein Stoploss schon bei 40% sinnvoll sein kann, weil dort wichtige charttechnische Unterstützungen im Weg liegen, auf der anderen Seite der Take Profit von 50% absolut realistisch ist, weil mögliche Widerstände oberhalb dieser Schwelle liegen, dann haben Sie in diesem Fall das Chance Risiko Verhältnis verbessert. Stellen Sie dagegen fest, dass der Basiswert etwas schwankungsfreudiger ist und ein Stoploss von 200% Sie womöglich vorzeitig aus dem Trade kegeln könnte, dann gelangen sie eventuell zu der Einschätzung, hier einen weiteren Stoploss von 300% der eingenommenen Prämie setzen zu müssen. Rechnen Sie im Gegenzug aber nicht mit einem möglichen höheren Gewinn, sondern arbeiten weiterhin mit einem Take Profit bei 50% (oder sogar weniger), so haben Sie für diesen Einzeltrade ein für Sie ungünstiges Chance Risiko Verhältnis. Entweder heißt es an dieser Stelle den Trade zu verwerfen, einen anderen Strike auswählen, der die erhöhte Bewegungsfreiheit des Basiswertes besser berücksichtigt, oder sogar eine andere Strategie zu wählen.

Portfoliomanagement

Zu Beginn dieses Kapitels wurde bereits auf die Unterschiede zwischen dem Management einzelner Positionen und dem des Gesamtportfolios hingewiesen. Lassen Sie uns nun genauer auf Letzteres eingehen. Betrachtet man das Portfolio in seiner Gesamtheit, dann geht es weniger darum in einzelne Positionen einzugreifen, egal um größere Verluste zu vermeiden oder Gewinne abzusichern. Vielmehr geht es um die Fortentwicklung des gesamten Depots. Dies ist auf eine erfolgreiche Art und Weise nur möglich, wenn man sich der spezifischen Besonderheiten der einzelnen Depotpositionen bewusst ist. Und deshalb steht vor dem Portfoliomanagement immer zunächst das Trademanagement, das saubere Umsetzen und Einhalten der jeweils individuell festgelegten Regeln.

Als Sie zu Beginn Ihrer Händlerkarriere Ihre ersten Trades aufgesetzt hatten, haben Sie sicherlich ausschließlich an jeden Trade individuell gedacht und versucht, diesen so gut wie möglich zu managen und ins Ziel zu bringen. Erst mit fortschreitender Erfahrung, wachsendem Depot, mehreren möglichen Trade Kandidaten sowie höheren Handelsvolumina werden die Erfordernisse augenfälliger, sich um alle im Depot befindlichen Positionen in Ihrer Gesamtheit kümmern zu müssen. Lassen Sie uns eine Einteilung vornehmen, aus welchen Blickwinkeln sich das Portfoliomanagement betrachten lässt. Zum einen wären da Chance Risiko Gesichtspunkte zu beachten, dann die Margin Auslastung, aber auch das absolute Risiko bzw. der größtmögliche Drawdown und schließlich der Aufbau und die Einteilung des Portfolios in seiner Gesamtheit.

CRV Betrachtung

Betrachten wir unser Depot zunächst aus dem Blickwinkel des Chance Risiko Verhältnisses. Machen Sie sich hierbei bewusst, welche Positionen bullische, welche bearische und welche eher marktneutrale Trades darstellen. Machen Sie die Gewichtung der Trades nicht nur anhand der absolut gehandelten Größe fest, sondern auch jeweils über die blockierte Margin und das in jeder Tradinggruppe maximale Risiko für das gesamte Depot. So bekommen Sie schon ein gutes Gefühl dafür, in welche Richtung Ihre grundsätzliche Ausrichtung des Portfolios geht.

Im Rahmen von Einzelcoachings hat der Verfasser Portfolios gesehen, deren Inhaber sich selbst als risikoavers und eher konservativ beschrieben haben. Dieser Anlagestil fand sich in einzelnen Positionen auch durchaus wieder. In seiner Gesamtheit waren die jeweiligen Depots allerdings alles andere als risikoavers oder konservativ eingestellt, vielmehr ergab sich eine klar bullische Ausrichtung. Die möglichen Verluste der einzelnen Positionen waren zwar korrekt eingeschätzt, wenn man dabei an das individuelle Risikoempfinden des Traders denkt. Die jeweils möglichen Verluste befanden sich also durchaus in der sogenannten Wohlfühlzone des Traders. Da sich aber häufig ein Großteil der Trades in der gleichen Kategorie befand und diese einen Großteil des Portfolios ausmachte, addierten sich die Anfälligkeiten gegenüber einer Marktbewegung in die unerwünschte Richtung. Von dieser Marktbewegung wären somit überproportional viele Positionen betroffen gewesen und hätten das Portfolio in eine Schieflage gebracht, die der grundsätzlichen Ausrichtung des Traders nicht mehr entsprochen hätte.

Wie lässt sich in einem so beschriebenen Fall nun eingreifen? Der erste Gedanke ist meist, das Portfolio durch entsprechende risikoneutrale oder entgegengesetzt gelagerte Trades auszugleichen. Hiervon möchte der Verfasser ausdrücklich abraten. Wenn aufgrund der Markteinschätzung und der Auswahl der individuellen Positionen z. B. korrekterweise von einem moderat bullischen bis sehr bullischen Markt ausgegangen wird, wäre es extrem widersinnig an dieser Stelle krampfhaft nach bearischen Trades zu suchen, die völlig gegen die erwartete Marktrichtung aufgesetzt würden. Zielführender sind an dieser Stelle alle Bemühungen, die in Richtung Hedging gehen. Dies können zum einen verstärkt risikobegrenzte Trades sein statt Trades mit einem potentiell unbegrenzten Risiko. Zum anderen sind auch zusätzliche Hedges möglich, die im Sinne der Gesamtdepot Betrachtung das Risiko auf der jeweils gefährdeten Seite beträchtlich senken können.

Denken wir nochmals an einen Trader, der sich selbst als risikoavers beschreibt und ein marktneutrales Stillhalterdepot handeln möchte. Eine nicht dem grundsätzlichen Naturell des Traders entsprechende Ausrichtung des Gesamtportfolios kann vorliegen, wenn die Positionen in Ihrer Gesamtheit die Erwartung einer starken bullischen Marktbewegung ergeben. Hat der Trader bei der Auswahl seiner Einzeltitel grundsätzlich darauf geachtet oder ist zu der Einschätzung gelangt, dass wir uns in einem sehr bullischen Marktumfeld bewegen, dann ist es sicherlich in Ordnung, einzelne Trades auch entsprechend auszurichten. Oftmals ist dem Trader aber nicht bewusst, welche Auswirkungen das auf die Ausrichtung des Portfolios in seiner Gesamtheit haben kann. Ein sehr stark bullisches Gesamtportfolio kennzeichnet sich dadurch, dass nicht, wie sonst bei Stillhalter Trades üblich, das Risikoprofil oberhalb des Geldes sich irgendwann abflacht, sondern vielmehr steigt das Risikoprofil auch oberhalb von ATM weiter an. Im Ergebnis stellt sich also dar, dass das gesamte Depot von einem sehr bullischen Markt profitieren und mit nach oben getragen würde.

An sich ist gegen eine solche Ausrichtung nichts einzuwenden. Allerdings stellt sich die Frage, ob sich in diesem Depot nicht zu viele reine Long Positionen befinden, die auf einen stark bullischen Markt abzielen. Entspricht diese Ausrichtung noch dem eigentlich gewünschten, eher marktneutralen Stillhalter Depot? Der Trader könnte sich auch fragen, wie weit er dem Gesamtmarkt denn eine positive Entwicklung zutraut, dies in absoluten Werten als auch prozentual, und ob dies durch seine Portfolioausrichtung entsprechend abgebildet wird. Im Kapitel zu den Black Swan Hedges haben wir gesehen, wie die Darstellung im Risikoprofil zu überzogenen Vorstellungen verleiten kann, was mögliche Gewinne (hier im Crashfall) angeht. Das Risikoprofil kann auch im positiven Bereich dem Trader etwas vormachen, was in der Realität gar nicht da ist. Wie ist dies gemeint? Gehen wir von einer sehr bullischen Positionierung im Gesamtdepot aus, in diesem Falle zurückzuführen auf viele bullische Long Positionen mit keinem Limit nach oben. Das Risikoprofil des gesamten Depots zeigt beispielsweise an, dass 5% Kursentwicklung nach oben einer Depotperformance von 6% entspricht, bei 10% Kursanstieg würde der Gewinn 15% entsprechen, usw. Diese Werte „am rechten Rand“ mögen schön aussehen, aber wie wahrscheinlich ist es, dass innerhalb der Laufzeit der Optionen diese Wertentwicklung auch tatsächlich Eintritt? Somit stellt sich in diesem Fall die Frage, ob nicht einige der bullischen Positionen zu Unrecht rein Long aufgesetzt sind und durch Verkauf des unrealistischen Gewinns die Kostenbasis gesenkt werden kann. Denken Sie hierbei an die Möglichkeit der Call Debit Spreads, bei denen der verkaufte Call Strike in einem Bereich gewählt werden kann, dessen Erreichen innerhalb der Laufzeit unwahrscheinlich ist. Bei Betrachtung des Portfolios in seiner Gesamtheit lassen sich erstaunlich häufig Möglichkeiten zur Verbesserung des eigenen Tradings ausfindig machen und eine von der eigentlichen Markteinschätzung abweichende Depot Ausrichtung korrigieren.

Margin Auslastung

Die Margin Auslastung des Portfolios wird spätestens dann zu einem Thema, wenn der Trader nicht mehr mit nur zwei oder drei Positionen einzelne Strategien ausprobiert, sondern das Depot durch erfolgreichen Handel langsam anfängt zu wachsen, der Trader sich in seinen Strategien sicher fühlt und darüber nachdenkt, was er denn mit seinem Depot erreichen könnte, wenn er nur mehr Positionen oder auch größere Positionen fahren würde. Bei den einzelnen Strategien wurden die Themen der Margin Auslastung bereits thematisiert. Spricht man über die Margin Auslastung des Gesamtdepots, so kommt man an den Themen Reg T, SPAN und Portfolio Margin nicht vorbei.

Grundsätzlich lässt sich feststellen, dass bei US Brokern eröffnete Konten dem Regelwerk der Reg T Margin unterliegen. Für Depots über $100.000 Größe besteht grundsätzlich die Möglichkeit beim jeweiligen Broker Portfolio Margin zu beantragen. Bei der Portfolio Margin handelt es sich um ein sogenanntes Haus Margin Regelwerk des Brokers, das er nach eigenem Gutdünken festlegen kann. Dies bietet zunächst einmal Vorteile. Die Margin Auslastung geht grundsätzlich nach unten, in einzelnen Positionen können pauschal 15% der Margin angesetzt werden, wo unter dem Reg T Margin Regelwerk 20, 25 oder sogar 50% der Margin angesetzt werden müssen. Zudem erkennt die Portfolio Margin an, was Sie in Ihrem Gesamtportfolio an Positionen haben und wie diese sich untereinander beeinflussen. Während Reg T das absolute Risiko jeder Einzelposition schlichtweg aufaddiert, wird unter Portfoliomargin Gesichtspunkten geschaut, wie sich bei einer angenommenen Bewegung des Gesamtmarktes die einzelnen Positionen verändern würden. Es ist so durchaus möglich, dass eine bullische Position durch eine eher bearische Position aufgefangen wird und ein aufgesetzter Hedge auf den Gesamtmarkt überproportional von einer Bewegung des Marktes nach unten profitiert. Dies erkennt die Portfolio Margin an und bildet Ihnen das auch im Risikoprofil Ihres Depots ab, was das Portfoliomanagement unter Gesichtspunkten der Marginauslastung deutlich einfacher macht.

An dieser Stelle sollen aber auch die Nachteile der Portfolio Margin nicht verschwiegen werden. So kann die Portfolio Margin in bestimmten Marktphasen ansteigen, während die Reg T Margin im gleichen Fall nicht oder zumindest nicht so stark ansteigen würde. Nach Reg T Regeln wird, vereinfacht dargestellt, grundsätzlich ein höherer Sicherheitsaufschlag vorgenommen, wodurch die Marginbelastung bei negativer Entwicklung der Positionen nicht sofort angepasst werden muss. Bei der Portfoliomargin als Hausmargin des Brokers darf dieser entscheiden, ob, wann und wie weit er die Margin anpasst. Als Beispiel seien die anstehenden Wahlen in den USA im Herbst 2019 genannt, die viele Wochen und sogar Monate ihre Schatten vorauswarfen und für erhöhte Volatilität an den US-Börsen gesorgt hatten. In diesem Zusammenhang haben viele US Broker Ihre Margin Anforderungen (allerdings mit vorheriger Ankündigung) um 35% oder mehr erhöht. Das bedeutet, dass eine zuvor 50%ige Margin Auslastung nach der Anpassung 65% Margin Auslastung und mehr betragen hat.

In Abwärtsphasen, in denen Sie nicht ausreichend gehedged sind, kann eine vormalige 30-40%ige Margin Auslastung schnell dazu führen, dass Sie aufgrund der angestiegenen Volatilität und somit einer mathematisch weiteren Standardnormalverteilung mit einem Margin Anstieg um das Doppelte oder sogar mehr zu kämpfen haben. Wie ist dies nun zu verstehen? Bei der Berechnung der Portfolio Margin halten sich die Broker an das mathematische Modell der Standardabweichung, welches uns als Optionshändlern gut bekannt ist. Wie Sie in den einzelnen Risikoprofilen immer wieder beobachten können, führt eine ansteigende implizite Volatilität zu einer erwarteten weiteren möglichen Bewegung des Basiswertes. Entsprechend weiter sind die Strikes bei gleichem Delta von at the money entfernt. Nichts anderes ist auch in den Modellen der Broker der Fall, wenn die Volatilität anspringt. Die erwartete Bewegung ist schlichtweg viel größer und somit auch der mögliche Verlust, auf den der Broker bei der Portfoliomargin achtet (im Sinne der T+n Linie). Und diese Anpassung kann Sie doppelt treffen; zum einen wird für die im Depot befindlichen Positionen ab sofort von einem möglichen höheren Verlust ausgegangen, was zu einer Anpassung (in diesem Falle Erhöhung) der Margin führt, zum anderen können sich auch etliche Trades bereits im Verlust befinden, wodurch der Broker ebenfalls zusätzliche Margin für die aufgelaufenen Verluste blockiert.

Neben den beiden bereits besprochenen Margin Regelwerken existiert noch die SPAN Margin, die für Futures und Futures Optionen Gültigkeit besitzt. Dies unabhängig davon, ob Ihr restliches Depot dem Reg T oder Portfoliomargin Regelwerk unterliegt. Grundsätzlich können Sie davon ausgehen, dass das SPAN Regelwerk in etwa die gleichen Vorteile, als auch Nachteile, mit sich bringt wie die Anwendung der Portfoliomargin Regeln. Somit ist es selbst für kleinere Konten, die den Reg T Margin Regeln unterliegen möglich, mit einigen Positionen in den Genuss vorteilhafter Margin Regeln zu kommen, indem auf Futures Options ausgewichen wird. Auf diesen Umstand wurde bereits im Kapitel zu neuen Optionsmärkten eingegangen.

Eine Besonderheit sei an dieser Stelle noch erwähnt. Interactive Brokers mit seinen deutschen Ablegern dürfte inzwischen auch im deutschsprachigen Raum unter privaten Anlegern ein weit verbreiteter Broker sein. Dieser bot seine Konten bis 2020 auf dem europäischen Markt über seine britische Tochter an (IB UK). Im Zuge des vollzogenen Brexits wurde der Sitz von IBUK nach Irland verlegt und sämtliche Konten und Depots EU-ansässiger Kunden nach Irland verlegt. Dies brachte eine Änderung des Margin Regelwerks für alle Konten mit sich. Selbst kleinere Konten werden seitdem – ohne dass dies durch die Kunden beantragt werden musste oder sie darüber explizit informiert, geschweige denn dazu befragt worden waren – nach den Regeln der Portfoliomargin geführt. Zum Zeitpunkt der Drucklegung dieses Buches war nicht bekannt, ob diese Regeln weiter Fortbestand haben werden oder ob Änderungen angedacht sind.

Welche Faustregeln können Ihnen nun mit an die Hand gegeben werden, was Ihre Margin Auslastung angeht? Grundsätzlich gilt natürlich, dass je kleiner die Margin Auslastung Ihres Gesamtdepots, umso weniger riskieren Sie ungünstige Auswirkungen auf Ihr Gesamtdepot, sobald sich die Kurse in eine von Ihnen nicht antizipierte Richtung bewegen. Auf der anderen Seite bietet gerade die Ausnutzung der Margin den Vorteil des Hebels und zusätzlicher Gewinne. Ein ausgewogenes Verhältnis sollte stets Ihr Ziel sein. Gehen wir von reinen Options Portfolios aus, dann ist sicherlich eine Margin Auslastung zwischen 30 und 50% erstrebenswert. Eher bei 30% sollten Sie sich befinden, wenn Sie einen hohen Anteil im Risiko unbegrenzter Positionen halten (z. B. nackte Optionen) oder auch vereinzelte Basiswerte direkt long sind. Richtung 50% können für Ihr Depot durchaus gefahrlos möglich sein, wenn es sich bei der Mehrzahl der im Depot befindlichen Positionen um im Risiko absolut begrenzte Positionen handelt (z. B. Credit Spreads). Durch die absolute Begrenzung des Risikos (das heißt, auch über den gesetzten Stoploss hinaus, Stichwort Overnight Gaps) ist sichergestellt, dass selbst im Falle eines Crashs die in ihrem Risiko absolut begrenzten Positionen keine oder nur wenig zusätzliche Margin erfordern werden. Selbst eine vom Broker angekündigte Erhöhung der Hausmargin, die wie bereits angesprochen unter bestimmten Umständen in einigen Marktphasen auftreten kann, gibt Ihnen in diesem Fall noch einige Wochen Zeit, Ihr Depot entsprechend umzustrukturieren und so die gesamte Marginauslastung bei 50% oder darunter zu halten.

In jedem Fall sollte eine Margin Auslastung von 50% oder darüber Ihnen bereits zu denken geben. Treffen Sie rechtzeitig Vorkehrungen und Maßnahmen, um die Margin wieder zu reduzieren. Sehen Sie von zusätzlichen Trades, vor allem solchen mit potenziell unbegrenzten Risiko, ab. Versuchen Sie durch Risikobegrenzung, wie dem Umbau nackter Optionspositionen in Spreads oder durch zusätzliche Hedges Margin freizusetzen. Je höher Ihre Marginauslastung, und dies trifft vor allem auf Portfoliomargin zu, umso fundierter muss Ihr Wissen in diesem Bereich sein. Sie müssen wirklich exakt verstehen können, was Sie da tun und welche Auswirkungen veränderte Marktgegebenheiten auf die Margin haben können. Vergegenwärtigen Sie sich immer, warum der Broker überhaupt Margin blockiert. Er möchte nicht auf möglichen Verlusten sitzenbleiben, die Sie mit Ihrem Depot erzielen könnten. Also behält sich der Broker einen Sicherheitsabschlag in Form der Margin ein. Durch ansteigende Volatilität werden Verluste wahrscheinlicher, also führt dies zu höherer Margin. Starke Kursbewegungen lassen dagegen schon echte Verluste entstehen (auch wenn es sich zunächst um Buchverluste handelt), was ebenfalls zu einem Anstieg der Margin führt. Um die jeweils maximal mögliche geblockte Margin zu ermitteln ist die Herangehensweise über Aufteilung der Trades in verschiedene Gruppen der einfachste Weg. Risiko begrenzt und unbegrenzt, dann die Kalkulation des jeweils riskierten Kapitals.

An dieser Stelle sei auch noch erwähnt, dass der Risknavigator der Trader Work Station Ihnen zwar einen guten Anhaltspunkt dafür liefert, wie Ihr Gesamtdepot strukturiert ist (gewinnt es oder verliert es, wenn der Kurs runter oder hoch geht). Dieses Tool ist allerdings alles andere als exakt. Der Grund dafür liegt einfach in der Tatsache, dass die dargestellten Berechnungen sich ausschließlich auf die Options Griechen verlassen. So wird zum Beispiel und (grundsätzlich völlig korrekt) eine einzelne Aktie bzw. ein Kontrakt einer Aktie mit hundert Stück mit Delta 100 bewertet. Das gleiche gilt für eine Option, die weit im Geld liegt, somit bei nahezu Delta 1 (nehmen wir hier Delta 0,99 an). Dieser Kontrakt wird mit Delta 99 bewertet. Gesetz den Fall, diese beiden Positionen wären die einzigen in Ihrem Depot, dann würde der Risknavigator berechnen, dass ein Kursanstieg von einem Dollar Ihnen einen Gewinn von $199 bescheren würde, ein Kursabfall von einem Dollar einen entsprechenden Verlust von $199. Wie sieht es aber aus, wenn die hundert Aktien in Ihrem Depot einen Preis von $500 haben, der im Geld liegende Call sich auf eine Aktie bezieht, die nur $20 Wert ist? Wie logisch ist denn die Annahme, dass sich eine $500 Aktie um einen Dollar bewegt und eine $20 Aktie ebenfalls? Eine Kursbewegung von einem Dollar auf die $500 Aktie berechnet entspricht 0,2%, auf die $20 Aktie berechnet wären es 5%. Außerdem ist das Delta einer Aktie konstant, egal wie weit sich der Basiswert bewegt, es bleibt immer bei Delta 1. Das Delta von Optionen ändert sich dagegen, sowohl in Zeitablauf als auch abhängig von der Volatilität und der Kursbewegung. Dies kann der Risknavigator nicht korrekt abbilden und deshalb führt die Darstellung immer wieder zu einer verzerrten Darstellung der Wirklichkeit.

Machen Sie es sich deshalb zur Gewohnheit, zwar einen Blick auf die Gesamtkurve das Risknavigators zu werfen. Aber schenken Sie den dargestellten Werten dabei keinen Glauben, sondern Vertrauen eher auf die im vorigen Kapitel angesprochene Betrachtung der einzelnen Positionen und der Gruppen von Trades. Gerade wenn Sie über Hedges in Ihrem Depot verfügen, die stark volatilitätsreagibel sind, also nicht nur über Delta, sondern vor allem über Vega und Vomma auf crashende Märkte reagieren, dann betrachten Sie diese Trades unbedingt separat und simulieren regelmäßig und unter Zuhilfenahme professioneller Optionssoftware wie weit und wie stark diese Hedges Ihrem Depot helfen können. Diese errechneten Werte vergleichen Sie dann mit den von Ihnen ermittelten maximalen Risiken unter gleichen Annahmen. Das bedeutet, wenn Sie mit einem heftigen Marktrückgang von 10% bei gleichzeitigem Volatilitätsanstieg von 20% rechnen, so setzen Sie die gleiche Bewegung auch bei Ihren Depotpositionen an, die dadurch im Minus landen könnten. Der Verfasser empfiehlt an dieser Stelle sogar die Betrachtung des individuellen Worst Case. Das bedeutet im Fall der Hedges, trotz stark abverkaufendem Gesamtmarkt ist die Volatilität nicht in dem Maße erhöht, wie es historisch zu betrachten war. Somit wird hier ein kleinerer als in der Realität wahrscheinlich auftretender Gewinn der Hedges angenommen.

Was die zu hedgenden Positionen angeht, wird dagegen mit einer stärkeren Bewegung gerechnet als der Gesamtmarkt wahrscheinlich machen wird, also einem größeren möglichen Verlust. Bei absolut abgesicherten Positionen wie Credit Spreads wird hier das maximale Verlustrisiko angesetzt, bei Positionen mit potentiell unbegrenztem Risiko wird ein deutlich stärkerer Rückgang angenommen (pro Einzelposition) als auf den Gesamtmarkt wahrscheinlich sein könnte. Statt 10% auf den Gesamtmarkt rechnen Sie mit zum Beispiel 15 oder 20% individuell pro Basiswert. Dies mag sich über Kennzahlen wie das Beta noch etwas genauer darstellen lassen. Diese extrem risikoaverse Betrachtung führt dazu, dass Sie, was die Margin Auslastung angeht, eher zu konservativ und auf der richtigen Seite sind. Im Zweifel geht es hier um das Überleben des Depots und das unbeschadete Überstehen einer ungünstigen Marktphase. Auf der anderen Seite werden die Möglichkeiten eines Depots nicht bis zum letzten ausgereizt, aber die kleinen liegengelassenen Gewinne sollten in Anbetracht der großen Vorteile bei einem Crash kaum ins Gewicht fallen. Selbstverständlich kann dies als reine Empfehlung gesehen werden, schlussendlich hat jeder Trader seine individuelle Risikoneigung und muss die Einschätzung für sich selbst treffen. Sollten Ihnen die Zusammenhänge nicht völlig klar sein, dann geben Sie sich bitte mit Margin Auslastungen von 25 oder 30% zufrieden. An eine höhere Auslastung sollten Sie sich nur heranwagen, wenn Sie genau abschätzen können, welche Auswirkungen auch unerwartete Marktbewegungen haben könnten.

Drawdown

Die Betrachtung des maximal akzeptablen und möglichen Drawdowns hängt eng mit der Betrachtung anhand der Margin Auslastung zusammen. Auch wenn der Drawdown an sich nur einen Teil der Margin Auslastung betrifft, so führen die Gedankengänge bei Betrachtung der Margin Auslastung unweigerlich dazu, sich auch Gedanken über den maximal akzeptablen Verlust zu machen. Was als akzeptabel bezeichnet wird ist sicherlich eine individuelle Entscheidung. Doch sollte sich jeder Trader vor Augen halten, dass zu große Verletzungen des Depots nur schwer wieder aufzuholen sind.

Während sich ein 10%iger Verlust im Depot durch einen darauffolgenden 11%igen Anstieg wieder ausgleichen lässt, sind 50% Verlust bereits ein so schwerer Rückschlag, dass danach eine 100% Performance notwendig ist, also eine Verdoppelung, um wieder den Stand vor dem Crash herzustellen. Jeder Trader sollte sich ernsthafte Gedanken darüber machen, was er zum einen pro einzelner Position bereit ist an Verlust zu akzeptieren, was er pro Monat, pro Jahr und absolut in seinem Depot für akzeptabel hält und bei welcher verlustschwelle er den Handel, zumindest vorübergehend einstellt. Wenn diese Einschätzungen getroffen sind, lässt sich leicht daraus der absolut akzeptable Drawdown für das Gesamtportfolio ableiten.

Sind zum Beispiel 5% Drawdown pro Woche für den Trader in Ordnung und ein absoluter Drawdown pro Jahr von 20% ist die Schwelle, so sollten diese 20% zu Jahresbeginn als absolut maximaler Drawdown angesehen werden. Haben wir es in diesem Beispiel schon in der ersten Januarwoche mit einem Marktcrash zu tun, dann sollte der Trader auch genau mit dieser Möglichkeit rechnen und sein Depot entsprechend aufstellen. Wenn er sich anhand der in den vorherigen Kapiteln vorgenommenen Aufteilungen in verschiedenen Trading Gruppen unter Betrachtung des jeweils maximalen Risikos ausrechnen kann, dass der maximal mögliche Drawdown bereits mehr als 20% beträgt, so ist dringend Handlungsbedarf geboten. Entweder durch Risikobegrenzung einzelner Positionen, durch zusätzliche absichernde Trades oder Hedges auf das Gesamtportfolio. Mit Fortlaufen des Jahres und einer hoffentlich positiven Depotentwicklung kann der Trader die 20% Verlustschwelle sicherlich nach high watermark nachziehen. Das bedeutet, dass der Drawdown jeweils vom aktuellen Höchststand ab Tagesende, Wochenende, Monatsende oder einem vorher vom Trader festgelegten Zeitpunkt berechnet wird. Dies stellt sicher, dass einige der bereits angelaufenen Gewinne gesichert werden. Eine Festlegung einer 20% Verlustschwelle zum Jahresbeginn, die dann trotz steigenden Depotwertes bis Dezember nicht verändert wird, ist sicherlich nicht zielführend.

Angenommen, das Depot entwickelt sich pro Monat mit 3%, dann wären bis Herbst bereits Gewinne von rund 30% im Depot vorhanden. Aus einem Depot von $100.000 wären somit ungefähr $130.000 geworden. Die absolute Verlustschwelle läge aber immer noch bei $80.000, wie Anfang Januar festgelegt. Der Trader würde unter Einhaltung der Drawdown Regeln einen erheblichen Teil seines Depots riskieren dürfen, was zu einem deutlichen Anstieg des Risikos für das Gesamtportfolio während des laufenden Jahres führen würde. Zwar ist es korrekt bei laufenden Gewinnen und in sich positiv entwickelnden Börsenphasen die Risiken kontinuierlich zu erhöhen. Allerdings trifft dies auch zu, wenn die 20% maximaler Drawdown zum Beispiel jeweils zum Monatsbeginn angepasst würden. Bleiben wir bei dem gleichen Beispiel und nehmen an, dass sich das Depot bis Ende September auf $130.000 erhöht hat, so würde die 20%ige Drawdown Schwelle zu Anfang Oktober bei $26.000 unter high watermark, somit bei $104.000 liegen. Würde diese im letzten Quartal noch gerissen, so wäre der Trader auf das Jahr gerechnet trotzdem noch im Plus. Zum anderen ist es ihm ja nun möglich, statt $20.000 absolutem Drawdown immerhin $26.000 absoluten Drawdown zu akzeptieren, was einer wenn auch moderaten, aber immerhin vorhandenen Risikoerhöhung entspricht.

Gleiches gilt für die umgekehrte Richtung, und zwar bezogen auf die Anpassung des Risikos an den jeweiligen Trading Erfolg oder Misserfolg. Hierbei ist zu beachten, dass die Verlustschwelle selbstverständlich nicht mit sinkenden Depotständen und ausbleibendem Tradingerfolg nach unten angepasst wird. Sind am Jahresanfang die 20% festgelegt (um bei obigem Beispiel zu bleiben), bilden also $80.000 das Signal für den Ausstieg, so ändert sich an dieser Schwelle auch nichts, wenn der Januar, Februar und März bereits rote Monate waren. Gehen wir davon aus, dass das Depot innerhalb der ersten drei Monate auf nur noch $90.000 geschrumpft ist. Durch die Beibehaltung der ursprünglich festgelegten Schwelle von $80.000 ist sichergestellt, dass der Trader in einer Verlustphase immer geringere Risiken eingeht. Die Depotpositionen müssen reduziert werden, die Margin Auslastung geringer gehalten, es wird verstärkt auf Hedges geachtet und auf Trades mit potentiell unbegrenztem Risiko verzichtet. Wäre dies nicht der Fall, so würden die Kriterien des maximalen Drawdowns nicht beachtet werden. So ist sichergestellt, dass in Phasen, in denen der Trader offensichtlich kein glückliches Händchen hat, keine zu hohen Risiken eingegangen werden.

Im Pokern spricht man vom Phänomen des „on tilt“ seins. Das bezeichnet den Gemütszustand eines Spielers, der trotz guter Karten unglückliche Verluste hinnehmen musste, Gegenspieler mit eigentlich schlechteren Karten aber momentan mehr Glück hatten. Dies kann passieren, der erfahrene Spieler weiß dies auch einzuordnen. Trotzdem ist es emotional jedes Mal herausfordernd zu wissen, dass eine gewisse Kombination von Karten in 9 von 10 Fällen der Gewinner ist, aber genau in diesem Moment ist sie eben der Verlierer. Passiert dies einige Male hintereinander, hinterlässt dies auch beim erfahrenen Spieler Spuren. Er wird unkonzentriert und neigt dazu in den nächsten Runden nicht mehr sein bestes Poker zu spielen und sogar schlechte Entscheidungen zu treffen. Dieses „on tilt“ genannte Phänomen kennt sicherlich jeder Trader in der Rückbetrachtung aus seinem persönlichen Handel. Gedanken schießen einem durch den Kopf, wie „dieser Trade muss doch eigentlich…“, „jetzt ist es doch Zeit, dass er endlich…“, „dieser Trade schuldet mir jetzt schon…“. Hierbei ist festzuhalten, ein Trade muss überhaupt nichts, ein Trade kennt Sie nicht, dem Basiswert sind Sie leider herzlich egal und der Markt an sich schuldet Ihnen schon einmal gar nichts.

Durch das Einhalten streng und übertrieben wirkender Regeln ist es möglich, sich gerade zu Beginn seiner Trader Karriere aus emotional beanspruchenden und herausfordernden Situationen herauszuhalten. Zu Beginn kann durchaus heißen, die ersten 5 oder sogar 10 Jahre. Selbst professionelle Trader sind nicht vor Fehlern aufgrund verletzter Emotionen, eines verletzten Egos oder weil sie einfach recht behalten wollen, gefeit. Deshalb gilt an dieser Stelle noch einmal die Empfehlung, den für Sie maximal akzeptablen Drawdown festzulegen, ihn für das Jahr nach unten niemals anzupassen und zu verändern, sondern ihn nur im positiven Fall (prozentual) nach oben nachzuziehen.

Wie geht man nun mit negativen Jahren um, wenn man den Drawdown für die Folgejahre festlegt? Angenommen, Sie haben Ihre Verlustschwelle im aktuellen Jahr nicht gerissen, aber sind nur knapp darüber geblieben. Um im gleichen Beispiel zu bleiben beenden Sie das Jahr mit $18.000 minus auf einem Depotstand von $82.000. Ist es nun empfehlenswert, für das nächste Jahr 20% unter diesen $82.000 Ihre absolute Drawdown Schwelle zu ziehen? Sicherlich nicht. Nach einem, nennen wir es vorsichtig, durchwachsenen Jahr ist es vielmehr an der Zeit, sich grundsätzliche Gedanken zu machen und auszuwerten, was in diesem Jahr nicht wie gewünscht lief. Seien Sie außerdem so ehrlich zu sich selbst, für Ihr Depot eine absolute Verlustschwelle festzulegen. Denn machen Sie sich eines ganz deutlich bewusst. Das was für jeden Arbeitnehmer, für jeden Angestellten, für jeden Unternehmer und Selbstständigen sein Körper ist, seine Handfertigkeit, seine geistige Leistungsfähigkeit, das ist für Sie als Trader (neben Ihrer Leistungsfähigkeit) Ihr Depot. Das mag an dieser Stelle platt klingen, aber Ihr Kapital ist Ihr Kapital. Im Handwerk sind es eben das Geschick und der Körper, in eher geistig arbeitenden Berufen ist es die geistige Leistungsfähigkeit. Ist eines von beiden nicht mehr da, dann fehlt die Fähigkeit zum weiteren Broterwerb. Sie als Trader sind auf Ihr Depot angewiesen, ohne den Einsatz von Kapital ist kein neues Kapital zu verdienen.

Behandeln Sie Ihr Depot daher pfleglich und seien Sie so ehrlich zu sich selbst zu erkennen, wann definitiv Schluss sein muss. Ihr sauer erarbeitetes, versteuertes und angespartes Kapital setzen sie an der Börse aufs Spiel, für das Eingehen dieses Risikos möchten Sie zu Recht fürstlich entlohnt werden. Gelingt Ihnen das einige Jahre in Folge, so sind gelegentliche rote Jahre sicherlich kein Problem, da Sie ja absolut gerechnet immer noch im Plus sind. Fangen Sie allerdings gerade erst mit dem Börsenhandel an und schließen das erste Jahr rot ab, so stehen Sie definitiv vor der schwierigen Entscheidung schon jetzt festlegen zu müssen, nicht nur wie, sondern tatsächlich, ob Sie weitermachen. Wenn Ihnen das zu radikal klingt und Sie für sich entscheiden, nach einem Jahr noch nicht aufgeben zu wollen und sich ein weiteres Jahr geben, so stellen Sie sich die Frage, wie weit es mit Ihrem Depot insgesamt abwärtsgehen darf. Haben Sie einen maximalen Verlust von 20% pro Jahr festgelegt (um beim Beispiel von $80.000 zu bleiben) und schaffen es nun bis Jahresende diesen Drawdown nicht zu reißen, aber eben mit einem Verlust von $18.000 aus dem Handel zu gehen, so müsste Ihre Drawdown Schwelle für das nächste Jahr 20% von den $82.000 betragen, die das Depot noch wert ist. Lassen Sie uns den Betrag auf $16.000 runden, somit läge Ihre absolute Verlustschwelle bei $66.000. Dies entspricht einer Reduzierung Ihres anfänglichen Tradingkapitals um ein Drittel. Entspricht das einem Betrag, der für Sie immer noch akzeptabel ist? Sind Sie bereit Ihrem Tradingkapital, welches Ihnen eine bessere finanzielle Zukunft ermöglichen soll, zuzusehen, wie es auf eine Größe von zwei Dritteln schrumpft? Dies soll alles keine Schwarzmalerei und kein pessimistisches Denken sein. Selbstverständlich sind ein positives Mindset und Mut zu riskanten Entscheidungen wichtige Voraussetzungen, wenn man das Glück in die eigene Hand nehmen will. Und nichts anderes tun sie ja durch den Handel an der Börse mit Ihrem eigenen Kapital.

Trotz alledem sollten die angesprochenen Gedanken schon zu Beginn Ihrer Trader Karriere stattfinden, um Sie vor möglichen größeren Schäden zu beschützen. Ein „bis hierhin und nicht weiter“ und zwar zu einem Zeitpunkt festgelegt, zu dem Sie noch nicht unmittelbar in Gefahr waren, zu dem Sie noch nicht „on tilt“ waren und zu dem Sie sich noch nicht mit einer Materie bereits etliche Monate beschäftigt haben. Zu sehr wird Ihr Denken sonst abgelenkt durch Überlegungen wie „sollen denn jetzt die ganzen Anstrengungen umsonst gewesen sein“ und „ich bin doch schon viel besser, genau jetzt aufzuhören wäre ein Fehler“. Treffen Sie diese Entscheidungen für sich in einem ruhigen Moment, in dem Sie weder zu euphorisch sind noch gerade einen Verlust im Depot zu verkraften haben. Sie stellen so etwas dar, wie das Festlegen des Zieles zu Beginn der Reise, zu schnell verzettelt man sich sonst auf dem Weg, kommt ab, entdeckt andere Zwischenziele und befindet sich irgendwann auf einem Weg, der zwar irgendwo hinführt, aber sicherlich nicht mehr zu dem anfangs angedachten Ziel.

Aufbau und Einteilung

Kommen wir zum Abschluss des Kapitels nun zu den Themen Aufbau und Einteilung des Portfolios. Dies sind sicherlich die Punkte, die die allermeisten Trader unter Portfoliomanagement verstehen. Oft wird nur daran gedacht, wie groß sich denn welche Positionen handeln ließe und wie viele Einzelwerte es denn sein sollen. Die Investoren Legende Warren Buffet wird gerne mit der Aussage zitiert, Diversifikation sei ein Schutz vor Unwissenheit. So plakativ diese Aussage auch sein mag, ein Stückchen Wahrheit steckt doch darin. Grundsätzlich verhält es sich mit der Diversifikation ähnlich wie mit wichtigen Faustregeln im Gegensatz zu einem zu ausgeklügelten Regelwerk. Einige Regeln, die einfach und leicht zu befolgen sind, führen eher zum Ziel als ein zu kompliziertes Aufsplitten in viele Einzelregeln. Genau so können Sie durch die Aufteilung Ihres Trading Kapitals in verschiedene Positionen das Gesamtrisiko reduzieren und sogar die mögliche Rendite erhöhen. Ein zu starkes Aufsplitten führt allerdings meist nicht nur zu keinen Verbesserungen mehr, sondern sogar zu einer absolut betrachtet schlechteren Performance.

Eng hängt dies auch mit der nicht mehr vorhandenen Übersichtlichkeit zusammen. Wie viele Dinge können Sie denn tatsächlich gut und effektiv gleichzeitig tun? Vor allem wenn Sie noch kein Vollzeittrader sind, wie sehr nimmt Sie die Beobachtung und das Management vieler einzelner Positionen zeitlich in Beschlag? Was bleibt dabei auf der Strecke und wird vielleicht nicht mehr beachtet? Diese einführenden Gedanken seien Ihnen mit an die Hand gegeben, da in der Literatur, in Foren und in Trading Kursen gerne vor allem mit absoluten Zahlen an die Sache herangegangen wird. Diese Bandbreite der Empfehlungen geht von der Ansicht, 5-8 Werte seien eine gute Diversifikation, über rund 20 Werte, die es schon sein sollten, bis hin zu der Feststellung, professionelle Investmentfirmen würden 60 bis 80 Werte halten, was die machen könne ja nicht falsch sein, also solle man sich hieran orientieren. Hier drängt sich schnell der Eindruck auf, dass es sich bei derlei Empfehlungen um undurchdachte Schnellschüsse handelt, denen kein durchdachtes Konzept zugrunde liegt. Wir müssen uns immer wieder vor Augen halten, dass wir private Trader sind und für immer private Trader bleiben werden, auch kontinuierlich ansteigendes Wissen wird daran nichts ändern. Durch ständiges Lernen und Weiterentwicklung mögen wir es zwar schaffen besser zu werden und sogar risikobewusster und intelligenter zu handeln als etliche professionelle Anleger, allerdings werden wir niemals über die Mittel finanzieller und technischer Natur verfügen, die den Profis der institutionellen Investoren zur Verfügung stehen. Insofern sind auch die Anforderungen, die wir an uns und unsere Einteilung und Aufbau der Depotpositionen haben, gänzlich andere.

Die im Kapitel zur CRV Betrachtung bereits angesprochene Einteilung der verschiedenen Trades in gewisse Klassen ist auch an dieser Stelle hilfreich. Sämtliche Überlegungen der vorangegangenen Kapitel zum CRV, zur Margin und zum vertretbaren Maximalverlust sollten in Ihre Entscheidung zum Depotaufbau mit einfließen. Welche Trades haben Sie in Basiswerten, also long Stock (direkter Kauf einer Aktie oder eines ETFs), welche Trades gehören in die Gruppe der direktionalen aber Risiko begrenzten Trades (Long Calls, Long Puts, Long Debit Spreads), welche sind Stillhalter Geschäfte mit potentiell unbegrenztem Risiko (Short Optionen), welche gehören in die Gruppe der Stillhalter Geschäfte mit absolut begrenztem Risiko (Credit Spreads). Und welche Trades schließlich stellen Hedges dar, die zur Absicherung Ihres Portfolios dienen.

Bei Aufbau und Einteilung wird gerne in Margin Beträgen gerechnet. Dies kann vor allem bei Berücksichtigung der Portfolio Margin kontraproduktiv sein. Denn Sie werden feststellen, dass die tatsächliche Margin Belastung einzelner Positionen sich mitunter täglich ändert, sprich es ist nicht genau zu beziffern. Wie der Broker einzelne Positionen beurteilt, bleibt leider sein Geheimnis. Dem Verfasser ist es schon passiert, dass das Aufsetzen eines Hedges durch die Freigabe von 5% Margin und mehr belohnt worden ist. Unmittelbar nach Aufsetzen des Hedges hat eine Kontrolle der betreffenden Position auf deren Margin Auswirkung dann ergeben, dass diese angeblich doch Margin blockiert – das heißt, ein Schließen der gerade erst eröffneten Position hätte laut Anzeige des Brokers eine Freigabe von Margin bedeutet. Vorher war die Freigabe von 5% Margin durch Aufsetzen der Position allerdings nicht nur angezeigt worden, sondern über die Margin Auslastung des Gesamtdepots tatsächlich ersichtlich.

Sie werden in Ihren Depots sicherlich ähnliche Beispiele finden, bei denen Trades innerhalb weniger Tage ihre Margin vervielfachen oder auch deutlich reduzieren, während andere im Depot befindliche Trades sich in die entgegengesetzte Richtung ändern. An der gesamten Margin Auslastung ändert sich dadurch zwar oft nichts. Allerdings macht dies die Einteilung des Depots nach Margin Gesichtspunkten extrem schwierig. Dies widerspricht nicht den im Kapitel Margin Auslastung getroffenen Ausführungen, sondern soll sich an dieser Stelle auf den Depotaufbau und die Einteilung beziehen. Halten wir fest, dass es nicht sinnvoll ist festzulegen, z.B. vom Depot sollen 10% Margin mit Short Puts belegt werden, weitere 10% mit Credit Spreads um 10% bleiben übrig für Hedges und Long Trades. Vielmehr sei empfohlen die mögliche Aufteilung des Portfolios festzulegen anhand von Chance Risiko Kriterien und dem jeweils möglichen Maximalrisiko. Hedges werden im Reg T Margin Regelwerk zwar nicht durch eine Freigabe von Margin belohnt, trotzdem sorgen sie ja definitiv für eine Risikoreduzierung. Somit können Sie auch im Reg T Margin Regelwerk zusätzlich zu bestehenden Trades aufgesetzt werden. Unter Portfolio Margin Regeln haben wir mit Hedges sowieso kein Problem, da diese ja durch eine Freigabe von zusätzlicher Margin belohnt werden.

Wie könnte nun eine mögliche Aufteilung aussehen? Der Grundgedanke des Börsenhandels ist ja nicht die Selbstbeschäftigung und Verwaltung unseres Geldes, sondern die Absicht der Erzielung einer bestimmten Rendite, im Idealfall möglichst regelmäßig. Wenn wir die Kriterien der vorherigen Kapitel durchgegangen sind und für uns festgelegt haben, können wir uns weitere Gedanken zur Aufteilung unseres Depots machen. Beispielsweise sind wir zu dem Schluss gekommen, die Margin Auslastung im eher konservativen Bereich bei 30 - 35% halten zu wollen, zudem möchten wir vorrangig durch Stillhalter Trades regelmäßige Gewinne einfahren, direktionale Long Trades sollen eher die Ausnahme bilden und zu starke Drawdowns möchten wir vermeiden, möchten also vorrangig auf in ihrem absoluten Risiko begrenzte Trades setzen. Wozu führen diese Überlegungen nun? Long Stock, nackte Optionen und kombinierte Positionen, die ausschließlich nackte Optionen handeln, fallen sicherlich nicht in die zu bevorzugenden Kategorien möglicher Strategien. Auch wenn gelegentliche Ergänzungen in kleinerem Umfang im Depot selbstverständlich möglich sind, kommen anhand der dargestellten Kriterien höchstwahrscheinlich vorrangig Credit Spreads, Iron Condors und Butterflies in Frage. Nun nehmen wir uns anhand unseres Trading Journals die durchschnittlichen Erwartungswerte der einzelnen Trading Kategorien vor. Wieviel Prozent bezogen auf die pro Margin haben wir mit den Credit Spreads erwirtschaftet, wie war das jeweils maximale Risiko, wie sahen diese Kriterien bei den anderen möglichen Trades wie Iron Condor und Butterfly aus?

Die erzielte Rendite muss nun sauber ins Verhältnis gesetzt und umgerechnet werden, zunächst auf einen Monat und dann über die insgesamt eingesetzte Margin bezogen auf das Depot. Zur Veranschaulichung wird ein Trade der 4,5% in drei Wochen (bezogen auf seine Margin) eingebracht hat zunächst hochgerechnet auf den Monat, somit ergeben sich 6% (4,5% geteilt durch 3 Wochen, mal 4 Wochen). Anschließend wird bei einer Margin Auslastung von 30-35% (wir rechnen hier mit durchschnittlich einem Drittel, also 33%) umgerechnet auf das Gesamtdepot, somit trägt dieser Trade umgerechnet auf das Gesamtdepot 2% zur Wertentwicklung bei. Wie kommen wir nun auf diesen Wert? Wir gehen hypothetisch davon aus, dass sich ausschließlich exakte Klone dieses Trades im Depot befinden würden und so eine Marginauslastung unseres Depots von 33% erreichen würden. Hätten wir also nur diese Art von Trades in unserem Depot, so könnten wir mit einer monatlichen Rendite von 2% rechnen.

Ebenso müssen wir rein rechnerisch mit dem maximalen Risiko verfahren. Rechnen Sie es ebenso wie die Rendite prozentual auf die Margin bezogen um, passen es einem Monat an und kommen so schließlich zu dem Wert, der rechnerisch als möglicher Verlust auf das Gesamtdepot zu veranschlagen wäre, und der der 2%igen Rendite gegenübersteht. Dies dient selbstverständlich nur der Veranschaulichung und als Rechenbeispiel. Niemals sei empfohlen, einen einzelnen Trade in der entsprechenden Größe im Depot aufzusetzen. Durch diese hypothetischen Rechnungen werden die Trades und deren Beitrag zum Erfolg des Gesamtdepots allerdings greifbarer. Wenn Sie eine Vielzahl an immer wiederkehrenden Trades, im besten Falle ein Handelssystem, für sich gefunden haben, das sich nicht nur auf einen, sondern auf mehrere Werte anwenden lässt, so verfügen Sie bereits über eine stabile Datenbasis mit entsprechenden Erfahrungswerten. Diese kann eine Basis Ihres Depots bilden, die zwar geringe, dafür stetige und regelmäßige Einkünfte für Ihr Gesamtdepot bietet. Handelt es sich bei diesen Strategien gänzlich um im absoluten Risiko begrenzte Positionen, so können Sie unter dem Gesichtspunkt noch zusätzlich den Einsatz einiger riskanterer, aber ertragreicher Positionen in Erwägung ziehen, wie in diesem Fall zum Beispiel Stillhalter Geschäfte in nackten Optionen. Ebenso sind Risiko begrenzte Long Trades (Long Optionen oder Debit Spreads) eine Möglichkeit bei vergleichsweise geringem Risiko für interessante zusätzliche Erträge zu sorgen.

Im Falle von Portfolio Margin ist es nach Einschätzung des Verfassers durchaus möglich, die gesetzte Margin Schwelle (30-35% in diesem Beispiel) durch entsprechende Trades auszureizen und noch keine Hedges zu berücksichtigen. Die Hedges kommen dann tatsächlich on Top. Bei Portfolio Margin werden diese zusätzlichen Hedges definitiv für eine Freigabe von Margin sorgen, womit Sie gegebenenfalls wieder unter die Schwelle von 30% Margin Auslastung fallen könnten. Sie wissen aber, dass ohne Berücksichtigung der Hedges Ihre Margin Auslastung eigentlich höher wäre. Da wir in diesem Beispiel von einer sehr risikoaversen und konservativen Herangehensweise ausgegangen sind, ist eine nun folgende erneute Auslastung der Margin (durch das Aufsetzen zusätzlicher Trades) nicht empfehlenswert. Im Falle von Reg T Margin kann genauso vorgegangen werden. Sie haben also Ihr Depot was die Margin betrifft zu 30-35% ausgelastet und noch keine Hedges aufgesetzt. Das Aufsetzen von Hedges wird in der Folge vom Broker nicht durch eine Reduzierung der Margin belohnt, vielmehr wird Ihnen auch für die Hedges eine Margin belastet, was zu einer Auslastung der gesamten Margin von z. B. 40% führen kann. Sie wissen allerdings, dass die Trades, die Ihnen tatsächlich ein Risiko bringen (nämlich alles außer den Hedges) tatsächlich nur 30-35% der Margin ausmachen und somit Ihren vorsichtigen Kriterien entsprechen. Die erhöhte Auslastung findet ja ausschließlich aufgrund des aufgesetzten Hedges statt. Wie Sie wissen, wird Ihnen dieser wertvolle Dienste erweisen, sollte es zu dem unwahrscheinlichen, aber doch möglichen Kursrutsch kommen. Machen Sie sich dies bewusst und sehen die Margin Auslastung von in diesem Beispiel 40% nicht als ein erhöhtes Risiko an, das Ihrer grundsätzlichen Ausrichtung eigentlich nicht mehr entspräche.

Risikoneigung

Kommen wir abschließend noch zu einem Beispiel aus dem Sport, um die unterschiedlichen Arten der Risikoneigung je nach Marktphase zu verdeutlichen. Stellen wir uns ein Fußballspiel vor, welches während eines Turniers stattfindet. Somit ist es ein sehr wichtiges Spiel für beide Mannschaften. Wir sind in der 75. Spielminute, Mannschaft A liegt 2:0 in Führung. Jetzt nehmen wir an, dass beide Trainer noch Spieler auswechseln dürfen. Wie wird nun wahrscheinlich der Trainer der Mannschaft A, die zwei Tore in Führung liegt, agieren? Welche Spieler wird er wahrscheinlich vom Platz nehmen und welche Spieler wird er dafür bringen? Welche grundsätzliche Ausrichtung der Spielweise wird er seinen Spielern für die letzte Viertelstunde mit auf den Weg geben? Und wie sähe es auf der Gegenseite aus bei der Mannschaft B? Welche Spielerwechsel wird der der Trainer der Mannschaft B voraussichtlich vornehmen und welche grundsätzliche Ausrichtung wird er für die letzten 15 Minuten des Spiels seiner Mannschaft mit auf den Weg geben?

Eine wichtige Information wurde an dieser Stelle noch gar nicht genannt. Und zwar befinden wir uns bei diesem Turnier in einem wichtigen Spiel in der KO-Runde. Das bedeutet, im Viertelfinale, Halbfinale oder sogar Finale. Es wird kein Rückspiel geben, das Ergebnis dieses Spieles wird über das Weiterkommen beziehungsweise über Sieg und Niederlage des ganzen Turniers entscheiden. Versetzen Sie sich einmal in die jeweilige Situation hinein. Fangen wir an beim Trainer der Mannschaft A. In einem extrem wichtigen Spiel liegt die Mannschaft 2:0 vorne. Wir haben nur noch 15 Minuten, um diesen Sieg zu verwalten. Die Mannschaft ist 15 Minuten vom Weiterkommen im Turnier entfernt oder steht sogar vor dem Gewinn des Turniers – für den Fall, dass es sich um das Finalspiel handelt. Höchstwahrscheinlich wird der Trainer zu der Einschätzung gelangen zu diesem Zeitpunkt nichts mehr riskieren zu müssen. Er weiß, dass die gegnerische Mannschaft zurückliegt und alles versuchen wird, um zumindest noch durch den Ausgleich die Verlängerung zu erzwingen. Insofern wird er der Mannschaft mit auf den Weg geben, nichts mehr zu riskieren, die Angriffe der gegnerischen Mannschaft effizient und schnell zu unterbinden. Dies kann er unterstützen, indem er Offensivspieler gegen zusätzliche Defensivspieler austauscht. „Wir liegen bereits vorne der Sieg ist zum Greifen nah, lasst uns jetzt nichts mehr riskieren!“

Wie sieht es dagegen auf der anderen Seite aus bei dem Trainer der Mannschaft B? Er weiß, dass ihm und seiner Mannschaft nur noch 15 Minuten verbleiben, um das Turnier noch zu retten oder sogar um die Finalniederlage abzuwenden. Insofern wird er zusätzliche Offensivkräfte bringen, wird die Mannschaft darauf einschwören, noch einmal alles zu geben, um die wichtigen Anschlusstreffer zu erzielen. Natürlich läuft er dabei Gefahr, über Konter weitere Gegentore zu kassieren. Aber verloren ist verloren, egal wie hoch. Denn was in dieser Phase des Spiels und des gesamten Turniers zählt, ist allein Sieg oder Niederlage.

Spinnen wir das gleiche Beispiel jetzt noch ein wenig weiter. Wir befinden uns im gleichen Turnier, allerdings erst in der Vorrunde. In der Vorrunde spielen verschiedene Mannschaften in Gruppen und dabei jeweils gegen jeden Gruppengegner. In dieser Gruppenphase ist nicht der Ausgang eines einzelnen Spiels ausschlaggebend, sondern es kommen die jeweiligen Gruppenersten und vielleicht auch die Gruppenzweiten weiter. Gehen wir nun von der gleichen Ausgangssituation eines einzelnen Spiels aus. Mannschaft A liegt 15 Minuten vor Spielende 2:0 vorne. Mannschaft B hat es in den bisherigen 75 Minuten nicht geschafft ein Tor zu erzielen. Wie würden Trainer A und Trainer B vor diesem Hintergrund möglicherweise handeln? Würde sich diese Handlungsweise und Einschätzung der Situation unterscheiden von der soeben vorgenommenen hypothetischen Handlungsweise in der KO-Phase?

Gehen wir die Möglichkeiten jeweils wieder einzeln durch. Der Trainer der Mannschaft A sieht, dass seine Mannschaft ein durchaus erfolgreiches Spiel abliefert. Mannschaft B hat es im bisherigen Spielverlauf nicht geschafft seiner Mannschaft gefährlich zu werden. Natürlich könnte er wie in obigem Beispiel zu der Einschätzung gelangen, dass es sinnvoller ist, etwas Tempo herauszunehmen, nichts mehr anbrennen zu lassen, den ungefährdet scheinenden Sieg nicht mehr zu verspielen. Der bisherige Spielverlauf gibt allerdings auch keinen Anlass zu übertriebener Sorge. Insofern erscheint ein abrupter Wechsel von offensivem zu defensivem Fußball mit einem Austausch entsprechender Spieler eher unnötig. Der Trainer der Mannschaft B auf der Gegenseite könnte zu der Erkenntnis gelangen, dass gegen diese Mannschaft A heute das Spiel nicht zu gewinnen ist. Er weiß allerdings auch, dass er eine zu schlechte Ausgangsposition innerhalb der Gruppe zu vermeiden hat. Er weiß, dass am Ende mehrere Spiele abgerechnet werden. Hierbei spielen nicht nur die erzielten Punkte, resultierend aus Siegen, Unentschieden und Niederlagen eine Rolle, sondern auch die Anzahl der erzielten Tore und das Torverhältnis. Eine zu hohe Niederlage gegen eine heute sehr stark wirkende Mannschaft A möchte er deshalb vermeiden. Er wird es somit in der letzten Viertelstunde vermeiden, unnötig hohen Risiken einzugehen, um weitere Gegentore zu verhindern. Auch wenn noch Zeit bleibt Anschlusstreffer zu erzielen, ein Unentschieden zu erreichen oder vielleicht sogar den Sieg davon zu tragen, wird die Ausrichtung der Spielweise deutlich defensiver sein als im zuvor besprochenen Beispiel eines Spiels in der KO-Phase des Turniers.

Zusammenfassend lässt sich also sagen: Wenn der Ausgang des einzelnen Spieles entscheidend ist, es somit um alles oder nichts geht, dann wird die zurückliegende Mannschaft ihr Risiko deutlich erhöhen, die bereits vorne liegende Mannschaft wird Ihr Risiko stark herunterfahren. In einem Spiel, das nur eines von vielen ist, wird die Ausrichtung dagegen eine andere sein. Die bereits führende Mannschaft hat weniger ein Problem damit, nicht mehr zu viel riskieren zu wollen, die zurückliegende Mannschaft wird versuchen, die Ausgangslage für die Endabrechnung der Gruppenphase nicht zu schlecht werden zu lassen, somit unnötige zusätzliche Risiken eher vermeiden.

Wie lassen sich diese Erkenntnisse nun auf das Trading übertragen? Tatsächlich agieren viele unerfahrene Trader meist so, wie es die hypothetischen Trainer A und B in der KO-Phase eines Turniers tun würden. Der Trade oder das gesamte Depot liegen im Plus? Hier überwiegt häufig die Angst davor etwas zu verlieren und Risiken werden reduziert. Gewinner werden nicht laufen gelassen, sondern oft zu früh vom Tisch genommen, ein möglicher größerer Gewinn wird somit verhindert. Im Gegenzug werden Trades, die im Verlust sind nicht geschlossen, sondern noch erhöht. Ein Depot, das bereits Verluste erlitten hat, wird durch übereilte, zusätzliche riskante Trades weiter in Gefahr gebracht. Wie wir am Beispiel des Fußballs gesehen haben, ist dies eine nachvollziehbare Strategie. Allerdings nur wenn wir es mit der KO-Phase eines Turniers zu tun haben, in dem es um alles oder nichts geht.

Doch an der Börse geht es weder heute noch morgen, noch in einem einzelnen Trade um alles oder nichts. Vielmehr zeichnen sich erfolgreiche und konstant profitable Trader dadurch aus, dass sie eine Vielzahl von Trades Tag für Tag, Woche für Woche und Jahr für Jahr erfolgreich beenden. Einzelne Verlierer gehören dazu und sind in Ordnung. Dies entspricht eher der Gruppenphase eines Turniers oder einem Spiel in der Fußball Liga. Fußballmeister wird nicht die Mannschaft, die am allermeisten riskiert hat, sondern diejenige, die über die gesamte Saison am konstantesten gespielt hat. Hierbei sind auch Niederlagen des späteren Meisters kein Problem. In der Endabrechnung müssen nur die Sieger die Verlierer übertreffen. Und da auch das Torverhältnis ausschlaggebend sein kann, sind es häufig die Mannschaften, die in der Summe in Ihren guten Spielen mehr Tore erzielt haben als die Konkurrenten. Was sich hier wiederfindet ist die Gemeinsamkeit mit erfolgreichen Tradern. Verlierer werden radikal begrenzt, sobald ein Trade, mehrere Trades oder das gesamte Depot im Verlust sind wird das Risiko herausgenommen und reduziert, Kapitalerhalt rückt an die erste Stelle. Liegen Trades vorne und das gesamte Depot entwickelt sich wie gewünscht, so können zusätzliche Risiken in Kauf genommen werden, um die Gewinne auszubauen und größer zu machen.

Leider widerspricht dieses an der Börse ertragreiche Verhalten dem natürlichen Instinkt von uns Menschen. Wir haben mehr Angst davor, etwas Gewonnenes wieder herzugeben, als bereits im Verlust befindlich weiter zu verlieren. Dies liegt ganz einfach daran, dass evolutionär unser Gehirn Verluste stärker bewertet als Gewinne. Der gleiche absolute Verlust schmerzt uns mehr als ein möglicher Gewinn in gleicher Höhe. Tatsächlich teilen wir diese Eigenschaft mit anderen Primaten. So haben Experimente mit Schimpansen folgendes gezeigt. Ein Affe bekommt eine Banane und freut sich darüber. Am nächsten Tag bekommt dieser Affe zwei Bananen, wobei ihm eine Banane direkt wieder weggenommen wird. Der Affe freut sich nicht, sondern reagiert wütend und schimpfend. Absolut gesehen ist das Ergebnis das gleiche wie am Vortag. Aber er hatte ja bereits die Aussicht darauf, vielleicht zwei Bananen zu bekommen und hat den Verlust dieser einen zusätzlichen Banane als stärker bewertet als den Gewinn der anderen Banane.

Nun könnte man meinen, wenn unser Gehirn Verluste emotional so stark wahrnimmt, warum dann zusätzliche Verluste riskieren, wenn bereits Verluste entstanden sind? Die bereits entstandenen Verluste werden zwar als schmerzlich wahrgenommen, aber die Aussicht auf mögliche Gewinne und somit die Zurücknahme des erlittenen Schmerzes (=Verlustes) überwiegt die Angst vor möglichen weiteren Verlusten. Untersuchungen zu diesem Thema haben selbst bei langjährigen erfahrenen und professionellen Tradern ergeben, dass sich diese Emotionen auch nach vielen Jahren Erfahrung nicht ausmerzen lassen. Was sich verändern und verhindern lässt, ist ungünstiges Verhalten. So haben professionelle Trader ihre Emotionen nur insofern besser im Griff, als sie deren mögliche negative Auswirkungen besser abschätzen können. Durch das Setzen fester Regeln, durch gegenseitige Kontrolle, durch Eingabe fester Stoploss Orders oder sogar eine Anweisung an den Broker, bei bestimmten Drawdowns den Handel zu beschränken oder auszusetzen, können unüberlegte emotionsgetriebene Handlungen verhindert werden.

Selbstverständlich lassen sich alle technischen Hilfsmittel und Mechanismen, die dazu gedacht sind, riskantes Verhalten zu vermeiden, austricksen. Orders können gelöscht werden, sich selbst auferlegte Tradingrestriktionen können in der Tradingplattform oder im Accountmanagement des Brokers wieder zurückgenommen und freigegeben werden. Allerdings erfordert dies ein aktives Eingreifen. Und schon die Tatsache dieses aktiven Eingreifens, in einigen Fällen auch die wenigen Minuten zwischen der Entscheidung dies zu tun und dem tatsächlichen Umsetzen, können ausreichend sein, um dem Trader einige Momente der Selbstreflektion zu schenken. Hier zu erkennen, dass man emotional und nicht mehr logisch handelt, ist ein weiterer Schritt aus diesem selbstdestruktiven Verhalten heraus. Zusammenfassend lässt sich sagen, dass es für die meisten Trader einer gehörigen Portion Disziplin und Charakterstärke bedarf, um gegen die eigenen negativen Emotionen anzukämpfen. Hier höhlt ganz einfach steter Tropfen den Stein. Disziplin, das unbedingte Umsetzen der selbst auferlegten Regeln und immer wieder Kontrolle und Selbstreflektion weisen hier den Weg.

In diesem Zusammenhang noch die interessante Erkenntnis, dass es auch Trader gibt die von diesem selbstdestruktiven Verhalten überhaupt nicht betroffen zu sein scheinen. Tatsächlich gibt es Untersuchungen von Psychologen zu der mentalen Verfassung erfolgreicher professioneller Trader. Es zeigt sich, dass der Anteil an Menschen mit psychisch abnormalen Verhaltensweisen unter professionellen und erfolgreichen Trader und höher ist als in der Gesamtbevölkerung. Dies betrifft vor allem gemeinhin als autistisch und auch psychopathisch bezeichnete Verhaltensweisen. Die Gemeinsamkeit ist hierbei, dass die Trennung von Emotion und Logik, von rationalem Denken und von aus von Angst und Gier getriebenem Handeln leichter zu bewerkstelligen ist von Menschen, die die beschriebenen psychologischen Auffälligkeiten (zumindest zu einem Teil) verkörpern. Die Aussage dieser Untersuchungen ist definitiv nicht, dass erfolgreiche Trader Psychopathen oder Autisten sind. Sondern dass Teile dieser beobachteten Verhaltensweisen zu einem höheren Prozentsatz unter Tradern zu finden sind als in der Gesamtbevölkerung. Dies lässt eben darauf schließen, dass sich diese Trader leichter tun, das bei uns Menschen natürliche Verhalten der emotionalen Verlustbewertung von der rationalen Entscheidungsfindung zu trennen.





12 Mythen im Optionshandel

Wie in der Einleitung zu diesem Buch angesprochen befindet sich der Optionshandel im deutschsprachigen Raum vergleichsweise noch in den Kinderschuhen. Auch wenn die Zahl der aktiven Optionshändler seit einigen Jahren erfreulicherweise ansteigt und das Thema, zumindest über die Alternativen der Optionsscheine und Zertifikate nicht gänzlich fremd ist, so sind wir immer noch weit von den Niveaus entfernt, wie sie zum Beispiel im nordamerikanischen Markt vorherrschen. Dort gehört der Optionshandel praktisch wie selbstverständlich zu den Handwerkszeugen eines jeden privaten Anlegers. Auch wenn das optionsspezifische Wissen sicher nicht in allen Bereichen vollkommen ausgereift ist, so weiß doch nahezu jeder private Anleger auf dem amerikanischen Markt mit den Begriffen Put und Call, auch in Ihrem jeweiligen Shortvarianten, etwas anzufangen. Dieser, nennen wir ihn mal „Erwachsenenstatus“ des Marktes bringt es mit sich, dass dort nicht mehr speziell für die Vorzüge von Optionen geworben werden muss, sondern eher die Vermittlung von Fakten und tatsächlichem Wissen im Vordergrund steht. Anders im deutschsprachigen Raum. Hier herrscht von Haus aus eine viel geringer ausgeprägte Aktionärskultur und auch weniger Risikofreude unter den privaten Anlegern. Daher wird vielfach zu, vorsichtig ausgedrückt, unlauteren Mitteln gegriffen, um noch unwissenden privaten Anlegern neue Handelsinstrumente schmackhaft zu machen. So werden gerne die Vorzüge maßlos übertrieben, mögliche Risiken heruntergespielt oder ganz verschwiegen, zum Teil auch die gängige Ausdrucksweise im Optionshandel so verfälscht, dass dem unwissenden Anleger gar nicht mehr wirklich klar ist, was er dort eigentlich handelt. Lassen Sie uns im Folgenden auf einige Beispiele eingehen, die diese Mythen im Optionshandel darstellen:


• In den letzten Wochen der Optionslaufzeit verfällt der Zeitwert am schnellsten

• At the money ist der Zeitwert immer am höchsten

• Wir kaufen Aktien mit Rabatt ein

• Wir vermieten Aktien

• Mit nur 10 Minuten Zeiteinsatz stressfrei hohe Renditen

• Man kann eigentlich gar keine Verluste machen, im Zweifel rollt man einfach und geht in die Verlängerung

• Nur 3% der Optionen werden ausgeübt, der Großteil dagegen verfällt wertlos

• Im Optionshandel sind risikolose Arbitragegewinne möglich



Sehr wahrscheinlich haben Sie einen oder sogar mehrere dieser Punkte in dieser oder ähnlicher Form bereits gelesen oder gehört. Während Vereinfachungen ein legitimes Mittel darstellen, um komplizierte Sachverhalte zu erklären und die grundsätzliche Funktionsweise zunächst einmal darzulegen, ist es nach Ansicht des Verfassers fahrlässig, unerfahrene Anleger mit obigen Aussagen absichtlich oder auch unabsichtlich im Unklaren darüber zu lassen, was Sie dort eigentlich tun. Folgt zu diesen getätigten Aussagen keine lückenlose Erklärung und schlussendlich Richtigstellung, die eine korrekte Einschätzung der getroffenen Aussagen ermöglicht, gehen Trader mit völlig falschen Erwartungen basierend auf schlecht, unvollständig, oder auch komplett falsch vermitteltem Wissen in den Handel. Im schlimmsten Fall mit beträchtlichen Summen Ihres sauer ersparten Vermögens, welches dann direkt im Echtgeld riskiert wird. Auf die oben genannten Punkte sei nun kurz eingegangen, auch wenn diese zum Teil durch die Lektüre der jeweiligen Kapitel in diesem Buch schon beantwortet worden sind.

Schneller Zeitwertverfall

Beginnen wir mit der beliebten Aussage, dass der schnellste Zeitwertverfall in den letzten Wochen der Optionslaufzeit auftrete und es deshalb von Vorteil sei, Optionen zu schreiben mit einer geringen Restlaufzeit. Als Begründung herangezogen wird dabei folgendes Verfallsdiagramm, welches Sie bereits aus Kapitel 5 kennen (auf die dortigen Ausführungen sei an dieser Stelle verwiesen).
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An diesem Diagramm ist grundsätzlich nichts auszusetzen. Der dargestellte Zeitwertverfall findet tatsächlich so statt und stellt ein Charakteristikum von Optionen dar. Eine eminent wichtige Information fehlt hierbei allerdings, denn dieses Diagramm des Zeitwertverfalls gilt ausschließlich für at the money Optionen. Halten Sie also eine ATM Option – und das bedeutet tatsächlich im Bereich eines Deltas von 50, wenig darüber oder wenig darunter – dann gilt für diese Option der dargestellte Zeitwertverfall.

Sie werden sicherlich schon einmal das Verhalten von Optionspreisen direkt am Verfallstag beobachtet haben. Hier ist zu sehen, dass am Verfallstag selbst Optionen, die nur wenige Strikes außerhalb des Geldes liegen, nur noch ein Delta von 30, 20 oder darunter aufweisen. Dies liegt einfach an der nur noch wenige Stunden dauernden Restlaufzeit und der entsprechenden Einschätzung des Marktes, dass eine Bewegung in diese Richtung äußerst unwahrscheinlich ist. Diese nur wenige Strikes außerhalb des Geldes liegenden Optionen weisen am Verfallstag kaum noch einen Zeitwert auf. Anders verhält es sich mit der Option, die direkt am Geld liegt. Diese ist immer noch vergleichsweise teuer, in den letzten Stunden schmilzt dieser restliche Zeitwert dann tatsächlich rapide dahin. Vergleicht man diesen Restwert am letzten Tag mit einer Option, die vor mehreren Tagen genau ATM lag, so fällt auf, dass tatsächlich zum Ende der Laufzeit hin der Zeitwertverfall at the money immer schneller vonstattengeht.

Was lässt sich aber nun mit dieser an sich korrekten Beobachtung des Zeitwertverfalls von at the money Optionen anfangen? Nach Überzeugung des Verfassers lässt sich hieraus definitiv keine sinnvolle Handelsstrategie ableiten. Zum einen ist es völlig unbekannt, welche Optionen am letzten Tag der Optionslaufzeit, oder auch wenige Tage vorher, sich at the money befinden werden. Zum anderen empfehlen selbst Optionskurse und Literatur, die diese Darstellung unvollständig präsentieren, nicht das Shorten von Optionen, die sich at the money befinden. Und zu guter Letzt (hierbei sei schon auf den nächsten Punkt verwiesen) ist es keinem Trader zu empfehlen, in den letzten Handelstagen der Laufzeit eine Option ATM short zu sein. Hier überwiegt ganz klar das mögliche Risiko den eventuell möglichen Ertrag.

Die einzige Ausnahme hiervon mag das bewußte Shorten von Puts darstellen, mit der unbedingten Absicht, die Aktie zu erwerben und sich ins Depot einbuchen zu lassen. Denn hierbei legt es der Trader ja explizit darauf an, die Option gegebenenfalls in the money bis ins Settlement zu halten und dann durch Ausübung die Aktien long zu gehen.
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Der Vollständigkeit halber sei in diesem kurzen Kapitel noch kurz der Zeitwertverfall von Optionen out of the money Optionen exemplarisch dargestellt. Wie zu sehen ist, verhält sich dieser exakt umgekehrt zu dem ATM dargestellten Zeitwertverfall. Im Beispiel sehen Sie den Verfall von drei verschiedenen Laufzeiten von 6 Wochen, 10 Wochen und 15 Wochen. In der ersten Hälfte der Lebenszeit findet ein ziemlich linearer Verfall statt, nach etwa einem Drittel der Laufzeit sind bereits 50% des Optionswertes verfallen, gegen Ende der Laufzeit haben wir es dagegen mit einem kaum noch vorhandene Verfall zu tun. Detailliertere Informationen zu diesem Zeitwertverfall finden Sie im Kapitel Volatilität verstehen und handeln im Unterkapitel zu Zeitwert und Verfall. Lassen Sie uns noch einmal festhalten, dass die pauschale Aussage, Optionen mit kurzer Laufzeit zu shorten sei von Vorteil, da der Zeitwertverfall am Ende der Laufzeit am schnellsten vonstattengehe, in dieser Form absolut falsch und irreführend ist.

Zeitwert ATM

Eine in Verbindung mit eben widerlegter Aussage gern getroffene Behauptung ist, dass der Zeitwert am Geld immer am höchsten sei. Betrachtet man ausschließlich eine Optionslaufzeit, so ist diese Aussage selbstverständlich korrekt. Dies können Sie gerne und einfach selber überprüfen, indem Sie sich beliebige Basiswerte vornehmen und jeweils innerhalb einer Optionskette prüfen, welche Optionen den höchsten extrinsischen Wert aufweisen. Akzeptiert man allerdings die Tatsache, dass es nicht von Vorteil ist ausschließlich kurzlaufende Optionen zu handeln, sondern durchaus auch längere Laufzeiten attraktive Chance Risiko Profile darstellen, so fällt schnell folgendes auf. In längeren Laufzeiten finden sich durchaus out of the money liegende Optionen, deren absolut betrachteter Zeitwert deutlich höher ist als der at the money, zu findende Zeitwert in einer kürzeren Laufzeit.

Kombiniert man nun diese beiden Gedanken eines absolut gesehen höheren Zeitwertes in längeren Laufzeiten OTM mit der Tatsache, dass der Zeitwertverfall OTM tatsächlich zu Beginn der Laufzeit attraktiver ist, so kommt man schnell zu dem Schluss, die bislang recht riskanten Trades in der Nähe des Geldes und kurzer Laufzeit vielleicht durch eine ganz andere Art von Trades zu ersetzen. Warum nicht in eine weitere Laufzeit gehen, bei niedrigerem Delta, somit absolut gesehen viel weiter vom Geld entfernt, in relativ sicherer Entfernung und mit dem weiteren Vorteil einen möglichen Take Profit von 50% schon nach einem Drittel der Laufzeit erreichen zu können? Warum statt dieser deutlich entspannter wirkenden Herangehensweise weiterhin der mit mehr Unsicherheiten verbundene Handel von Short Positionen mit kurzer Laufzeit relativ nah am Geld gelehrt wird, mag an einem gewissen Unverständnis der Funktion der Options Märkte und des Zusammenspiels der verschiedenen Bestandteile der Optionspreis Bildung liegen.

Rabatt und Vermietung

Kommen wir zu den Aussagen, die sich sicherlich ganz einfach unter „in der Werbung ist eben alles erlaubt“ abtun lassen. Wir kaufen Aktien mit Rabatt ein und wir vermieten Aktien. Natürlich sind diese Aussagen nicht nur grundfalsch, sondern wenn man es genau nimmt, sogar bewusst gelogen. Das mit „Rabatt einkaufen“ bezieht sich selbstverständlich auf die Möglichkeit, sich einen Basiswert via Short Put einbuchen zu lassen. Die zuvor eingenommene Prämie könnte man tatsächlich als so etwas wie einen Rabatt deuten. Um dem noch unbedarften Optionsneuling klarzumachen, warum es für ihn, selbst wenn er reiner Aktien Long Investor sein sollte, von Vorteil sein kann, zumindest die Strategie des Short Puts zum Einstieg in die Aktie anzuwenden, so mag dieser Vergleich in Ordnung sein.

Leider finden sich verstärkt solch werbende Aussagen auch in Lehrmaterialien wieder, die auf diese Art und Weise nicht nur versuchen zu erklären, sondern als vermeintliche Tatsachen so stehen gelassen werden. Zum Teil folgt hier nicht einmal eine Aufklärung, was tatsächlich hinter dem angeblichen Rabatteinkauf steckt. Eng damit verbunden ist die Behauptung des „Vermietens“ von Aktien. Gemeint ist hiermit selbstverständlich das Covered Call Writing. Dieser Vergleich ist nach Auffassung des Autors noch irreführender, da es ja tatsächlich möglich ist, seine Aktien zu vermieten. Und zwar je nach Broker über Programme des Brokers, der Long Positionen in Aktien aus den Depots der Anleger dazu verwenden kann, diese an Short Seller zu vermieten. Hier werden tatsächlich Beträge (die man als Miete ansehen könnte) gezahlt, zum Teil direkt an den Broker, zum Teil auch nur mit Einwilligung des Depotinhabers, der an diesen Zinszahlungen des Short Sellers mitverdient. Im Falle eines geschriebenen Calls hat dies mit einer Vermietung aber überhaupt nichts zu tun. Hier gilt die gleiche Kritik wie soeben; als Erklärungsmodell für den noch völlig unbedarften Trader mag dieser Vergleich geeignet sein, damit aber offensiv zu werben und, noch schlimmer, die Anleger im Kurs dann über die wahren Hintergründe nicht vollständig aufzuklären, muss als bewusste Irreführung angesehen werden.

Schnell und risikolos

Weitere allzu gern als Werbeaussagen missbrauchte Versprechen sind der angeblich so geringe Zeiteinsatz im Optionshandel und dass es, neben der hohen Trefferquote, eigentlich auch fast unmöglich sei Verluste zu machen. Hierbei werden einige Punkte absichtlich verschwiegen, vielleicht wurde auch Grundlegendes in Bezug auf Optionen nicht verstanden. Zunächst zu der Aussage des geringen Zeiteinsatzes und der sicher hohen Renditen. Dies fällt schon in den Bereich des „get rich quick without doing anything“, also schnell sicher reich werden, ohne etwas zu tun.

Definitiv ist es richtig, dass sich mit korrekt umgesetztem Optionshandel ansehnliche Renditen erzielen lassen. Selbst die Ergänzung des vielleicht schon durchgeführten reinen Handels von Long Positionen (Aktie oder ETF) durch den Einsatz von Optionen zum Einstieg (short Put) und durch Covered Call Writing der bestehenden Positionen kann zu einer deutlichen Verbesserung der Rendite führen. Entscheidet man sich zu einem etwas aktiveren Optionshandel, der auch diverse in diesem Buch beschriebene Optionsstrategien beinhaltet, so ist es sicherlich möglich Renditen pro Monat zu erzielen, die bei Banken für Tages- und Festgelder pro Jahr nicht angeboten werden.

Bei allen hohen Trefferquoten (je nach Art der Trades sind 80-90% Trefferquote tatsächlich keine Seltenheit) darf aber nicht vergessen werden, dass die wenigen Verlierer im Vergleich zu den stetigen kleinen Gewinnern relativ groß sein können und in einigen Börsenphasen somit erhebliche Verluste mit sich bringen können. Alle Renditeversprechen, die deutlich über 3% pro Monat hinausgehen, sollten entsprechend kritisch betrachtet werden. Erhöhte Vorsicht ist hier geboten, möglicherweise stellen die genannten Renditen rein die Entwicklung von sogenannten „Schönwetter Portfolios“ dar, die noch keinen echten Drawdown erlebt haben. Gerne werden die Renditen auch nur auf die jeweils eingesetzte Margin berechnet, was natürlich vollkommen über die tatsächliche Rendite des Depots hinwegtäuscht. Bei Portfoliomargin ist es möglich, für eine zusätzlich Position keine Margin belastet zu bekommen oder sogar durch Freigabe von Margin belohnt zu werden. Hier würden sich rechnerisch unendliche Renditen ergeben, wenn diese nur auf die Margin bezogen würden – ein Vorgehen, das komplett an der Wirklichkeit vorbeigeht.

Was den angeblich so geringen Zeiteinsatz angeht, so verhält es sich hier sicherlich ähnlich wie bei vielen Investments. Am Anfang steht ein hoher Zeitaufwand, um das Handwerk zu erlernen (Investment). Hat man dann irgendwann seinen Weg des Tradings gefunden, so kann der Zeiteinsatz pro Tag und pro Woche sicherlich reduziert werden. Bis es so weit ist, sollte man realistischerweise aber nicht nur einige Wochen oder Monate, sondern besser Jahre des Lernens, Probierens und stetigen sich selbst Verbesserns einplanen. Eine Fabrik mit einem vollautomatisierten Maschinenpark kann sicherlich ohne viel menschliches Zutun jeden Tag etliche Produkte herstellen. Die Maschinen müssen lediglich überwacht, gegebenenfalls nachjustiert, geölt, gewartet und ab und zu repariert werden. Bis es so weit ist, musste aber zunächst die Fabrik gebaut und die Maschinen entworfen, konstruiert und eingerichtet werden. Ein erheblicher initialer Zeit- und Arbeitseinsatz war somit notwendig, um zu dem schlussendlichen Ergebnis zu kommen, regelmäßig etwas produzieren zu können und nicht mehr viel Zeit einsetzen zu müssen. Exakt so verhält es sich auch im Optionshandel. Lassen Sie sich nicht durch Versprechen blenden, mit dieser einen, nur in diesem Buch oder diesem Kurs vermittelten Strategie sei das anders. Die eine Abkürzung, die sonst keiner kennt, gibt es hier genauso wenig, wie wahrscheinlich in allen anderen vollmundig beworbenen angeblichen Erfolgskonzepten, um schnell über Nacht risikofrei reich zu werden.

Eng damit verbunden ist die angebliche Risikolosigkeit, da sich Verlierer ja Rollen lassen. So wunderbar das klingt, so ist der Rollvorgang an sich betrachtet doch nichts anderes, als das Schließen eines Verlierers und das Eröffnen eines neuen Trades in der Hoffnung, in Summe dieser Trades noch einen Gewinn zu machen. Somit wird einfach ein neuer Trade eingegangen. Offensichtlich hat das menschliche Gehirn kein Problem damit, diese beiden Trades zu verbinden und sich vorzumachen, es sei ja überhaupt kein Verlust entstanden, sondern man warte noch ab, ob das ganze Manöver auch gut geht. An dieser Stelle sei auf das Kapitel zu Reparaturstrategien und dem Rollen verwiesen, in dem diese Mißkonzeption ausführlicher dargestellt worden ist. Führen Sie sich allerdings noch einmal vor Augen: Verlierer gehören dazu, sowohl im echten Leben wie auch im Optionshandel und überhaupt bei allen Arten von Aktivitäten. Absolute Sicherheit gibt es nicht und wer lernt, gelegentliche Verlierer schnell zu akzeptieren und zu beenden, ist bereits einen großen Schritt weiter gekommen.

Fast alle Optionen verfallen wertlos

Eine beliebte Aussage ist auch, dass angeblich nur 3% aller Optionen vorzeitig ausgelöst werden, somit 97% der Optionen wertlos verfallen. Dies wird gerne als einführende Begründung dafür angeführt, dass es doch viel sinnvoller und einträglicher sei Optionen zu schreiben, also zu verkaufen, statt für diese Geld zu bezahlen. Zudem „ticke ja die Uhr für den Stillhalter“, jeden Tag würde man durch das Ablaufen der Zeit Geld verdienen. Der zweite Teil der Aussage ist selbstverständlich richtig. Zumindest in dem uns bekannten Universum läuft die Zeit linear nach vorne und jeder Tag nagt an dem restlichen Zeitwert aller Optionen.

Zeit ist neben der Bewegung des Basiswertes und der impliziten Volatilität allerdings nur eine Einflußgröße auf den Optionspreis. Dies wurde in diversen Kapiteln in diesem Buch bereits ausführlich durchgesprochen und bedarf wohl keiner weiteren Erläuterung. Die Behauptung von angeblich nur 3 % der ausgeübten Optionen ist allerdings völlig aus der Luft gegriffen. Gebetsmühlenartig wird sie zwar immer erneut wiederholt und auch abgedruckt, einen Beleg bleiben die Autoren allerdings schuldig. Wertet man allerdings offizielle Daten aus, z. B. über die OCC (die Options Clearing Corporation), die hinter dem Clearing aller über die CBOE gehandelten Optionen steht, so ergibt sich ein anderes Bild. Je nach Art der Optionen, also Index Optionen oder auf Einzelne Equities bezogen, und je nach Zeitraum mögen die Anteile etwas variieren. Zusammengefasst sind es allerdings ungefähr 7% der Optionen, die ausgeübt werden. Dies bedeutet nun im Umkehrschluss nicht; dass 93% der Optionen wertlos verfallen.
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Vielmehr werden rund 70% der Optionen bereits vor Ablauf geschlossen und nur rund ein Viertel der Optionen verfällt tatsächlich wertlos. Setzt man die bis Ablauf gehaltenen Optionskontrakte ins Verhältnis (7% zu 23%), so kommt man auf gut 25% der Optionen die ausgeübt werden. Jeder Optionshändler, der in seiner Händlerkarriere schon die Erfahrung machen durfte, eine sich im Geld befindliche Option kurz vor Verfall in seinem Depot zu halten, wird möglicherweise schon die Erfahrung gemacht haben, dass es sehr wohl zu einer vorzeitigen Andienung kommen kann. Je weiter im Geld sich die jeweilige Option befindet, umso größer wird das Risiko hierfür.

Als Begründung, warum man vor dieser vorzeitigen Ausübung keine Angst haben sollte, wird gerne angeführt, dass dieses ja aus ökonomischen Gesichtspunkten betrachtet unsinnig sei. Der jeweilige Halter der Option würde ja einen noch existierenden restlichen Zeitwert der Option aufgeben, umgekehrt (als Stillhalter) hätte ich so gesehen gar keinen Nachteil, weil mir ja durch die vorzeitige Ausübung der Option der restliche Zeitwert „geschenkt“ würde. Korrekt an dieser Argumentation ist lediglich, dass selbst eine in the money befindliche Option vor Ablauf noch einen restlichen Zeitwert hat. Falsch an der Annahme ist zum einen, dass jeder Marktteilnehmer logisch und ökonomisch denken kann. Optionen werden unabhängig davon, ob dies im Einzelfall ökonomisch sinnvoll sein mag oder nicht, vorzeitig ausgelöst und ausgeübt. Das ist ein Fakt. Ob der „geschenkte“ Zeitwert bei vorzeitiger Ausübung wirklich so vorteilhaft ist wie behauptet, sei dahingestellt. Denken Sie an kombinierte Positionen (Credit Spreads oder Iron Condors), bei denen nur eine Short Position ausgeübt wird. Sie haben nun nicht nur eine unerwünschte Position im Depot (Basiswert long oder short, je nachdem ob ein Short Put oder Call ausgeübt worden ist), um die Sie sich kümmern müssen, sondern auch einen „zerrissenen“ Spread oder Condor, dessen restlichen Positionen gemanaged werden müssen.

Daneben kann es für den Inhaber der Long Option tatsächlich auch unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten sinnvoll sein, auf einen möglichen restlichen Zeitwert zu verzichten. Denken Sie an große Portfolios mit Beständen in Aktien, die weniger liquide gehandelt werden. Wird zum Beispiel ein Bestand von 500.000 Aktien über Long Puts abgesichert und der Inhaber der Aktien kommt aufgrund eines Kursrutsches zu dem Schluss, sich von seinen Aktien trennen zu wollen, so könnte er dies über eine Verkaufsorder tun oder über die gehaltenen Puts, die sich in diesem Beispiel bereits im Geld befinden. Gehen wir weiter davon aus, dass in dieser Einzelaktie ein tägliches durchschnittliches Handelsvolumen von 500.000 Aktien zu beobachten ist. Eine Verkaufsorder in der Größenordnung eines durchschnittlichen täglichen Handelsvolumens würde nun entweder (falls Market ausgeführt) zu einem drastischen weiteren Kursrutsch führen und somit dem Halter der Aktien weitere Verluste bescheren. Oder (falls Limit ausgeführt) würde die Glattstellung der Position wahrscheinlich etliche Tage dauern. Falls andere Marktteilnehmer aufgrund des gesunkenen Kurses auch Verkaufsorders aufgeben würden, müsste der Halter der Aktien dem Kurs beim weiteren Fallen zusehen und immer schlechtere Preise für seinen Long Bestand akzeptieren.

Alternativ kann er von seinem Recht Gebrauch machen, sich von dem Aktienbestand über die Long Puts zu trennen. Da dies über das Options Settlement stattfindet und keine Verkaufsorder an der Börse darstellt, würde hiervon der Kurs nicht beeinflusst werden und er hätte seine komplette Position im selben Moment zu einem garantierten (den Put Strike) Kurs glattgestellt. Ein möglicher restlicher Zeitwert mag in dieser Gleichung, selbst unter ökonomischen Gesichtspunkten betrachtet, keinen Grund darstellen, dieses Geschäft nicht einzugehen. Ein möglicher Verlust über den direkten Verkauf des Aktienbestandes über die Börse mag beträchtlicher sein, als auf den restlichen Zeitwert der Puts zu verzichten. Dies nur als Beispiel dafür, dass es sehr wohl ökonomische Gründe für eine vorzeitige Ausübung von Optionen geben kann. Daneben sind auch anstehende Dividendenzahlungen ein beliebter Grund für vorzeitige Optionsausübungen.

Wie dem auch sei – anhand der offiziellen Zahlen ist zu sehen, dass deutlich mehr Optionen vorzeitig ausgeübt werden als behauptet, zum anderen nur rund ein Drittel aller Optionen tatsächlich bis zur Expiration gehalten werden und dann wertlos verfallen und dagegen rund die Hälfte aller Optionen vorzeitig geschlossen werden. Dies unterstützt eher die risikoaverse Vorgehensweise, Optionen eben nicht bis zum Verfall zu halten, sondern frühzeitig Gewinne mitzunehmen oder rechtszeitig zu schließen, um so das Risiko der sogenannten Gamma Woche zu meiden.

Arbitrage mit Optionen

Kommen wir schließlich noch zum letzten Punkt der Optionsmythen. Immer wieder findet sich die Behauptung, mit Optionen ließe sich risikolos via Arbitrage Geld verdienen. Dazu die kurze Erklärung, worum es sich bei Arbitrage handelt. Grundsätzlich bezeichnet Arbitrage das Ausnutzen von Preisunterschieden auf verschiedenen Märkten, so zum Beispiel bei Reimporten von Autos. Wenn ein Auto im Ausland günstiger erhältlich ist als im Inland, so gibt es häufig Händler in Grenznähe, die diese Autos im Ausland einkaufen und sich um die Papiere und den Import inklusive Zölle und Umsatzsteuerausgleich kümmern. Im Inland können sie diese Autos dann zu günstigeren Preisen anbieten, da unter Einbeziehung des kompletten Importaufwandes immer noch ein Preisvorteil vorhanden ist.

An der Börse ist grundsätzlich auch Arbitrage möglich, z. B. wenn Aktien an verschiedenen Börsen zu verschiedenen Preisen gehandelt werden. Wenn an der Börse in Berlin eine Aktie zu 50€ angeboten wird, während an der Börse in München selbige Aktie für 51€ nachgefragt wird, so kann ein Broker, der an beiden Börsen tätig ist, hieraus einen risikolosen Profit schlagen. Er kauft gleichzeitig in Berlin die Aktie zu 50€ und verkauft sie in der gleichen Sekunde in München zu 51€ weiter. Der eine Euro ist hierbei der risikolose Arbitragegewinn. Dieser Arbitragehandel war vor vielen Jahrzehnten eine gängige Methode, um Preisunterschiede an verschiedenen Märkten und Börsenplätzen auszunutzen. Noch in den 1980er Jahren gehörten die sogenannten „Arbs“, wie man im US-amerikanischen Raum die Arbitrage Händler bezeichnete, zum Börsenalltag. Mit der zunehmenden Umstellung der Handelssysteme auf den elektronischen Handel, der weltweiten Vernetzung und der Geschwindigkeit, in der inzwischen Kurs Daten rund um den Erdball ausgetauscht werden, fielen diese Arbitragemöglichkeiten zunehmend weg. Während früher nur wenige Eingeweihte mit guten Verbindungen, damals vorrangig über Telefon und Ticker, überhaupt von dem Vorhandensein möglicher Preisunterschiede in verschiedenen Märkten wussten und diese gezielt ausnutzen konnten, so sind heute Computer Algorithmen darauf programmiert, ständig nach diesen Preisunterschieden auf den verschiedensten Märkten zu forschen. Tatsächlich mag es für wenige Millisekunden Preisunterschiede von wenigen Cents geben, die kaum entdeckt allerdings sofort durch einen handelnden Algorithmus eliminiert werden. Dies einfach dadurch, dass durch die in einem vermeintlich zu billigen Markt zusätzliche Nachfrage der Preis dort angehoben wird und im Gegenzug auf dem vergleichsweise zu teuren Markt durch das zusätzliche Angebot der Preis sinkt, bis absolut gesehen kein Preisunterschied mehr vorhanden ist bzw. der vom Market Maker erachtete faire Preisunterschied zwischen bid und ask wiederhergestellt ist.

Nachdem die Funktionsweise der Arbitrage nun klargeworden sein sollte, kommen wir konkret auf den Optionshandel zu sprechen. Hier wird durch Betrachten der Optionsketten und der bekannten Options Skew (siehe dazu das entsprechende Kapitel in diesem Buch) behauptet, dass sich über den Preisunterschied von Puts und Calls eine Arbitrage Möglichkeit ergäbe. Dies ist wohl vor allem in einem nicht vorhandenen Verständnis der Bedeutung der Skew begründet. Bei reinem Betrachten der Option Skew könnte man zu dem Eindruck gelangen, dass Puts teurer sind als Calls. Dies trifft allerdings nur zu, wenn man einen Put z. B. $10 unterhalb des Geldes mit einem Call $10 oberhalb des Geldes vergleicht. Betrachtet man dagegen einen Put und einen Call auf derselben Seite, also somit beim gleichen Strike, dann gibt es diesen Unterschied nicht. Der Zeitwert (extrinsische Wert) eines Puts und Calls auf einem bestimmten Strike ist gleich (minimale Unterschiede mögen sich vor allem durch den bid-ask Spread ergeben). Damit ist eigentlich schon erklärt, was hier oftmals falsch verstanden wird. Doch gehen wir gerne kurz auf die Argumentationsweise der Optionsarbitragejünger ein.

Hierbei wird das Konzept synthetischer Positionen herangezogen, womit sich sowohl Aktienpositionen als auch Optionspositionen durch jeweilige Kombination anderer Positionen synthetisch abbilden lassen. Nehmen wir als einfachstes Beispiel eine Long Aktie. Betrachten wir uns das Risikoprofil einer Long Aktie, so ergibt sich folgendes Bild.
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Mit steigendem Wert des Basiswertes, also der Aktie, entsteht ein Gewinn in gleicher Größe in der Aktie. Das gleiche gilt für den Fall eines Wertverlustes. Exakt dieses Risikoprofil lässt sich nun abbilden, indem wir einen Put schreiben (Prämieneinnahme bei theoretisch unbegrenztem Risiko nach unten) und einen Call auf dem gleichen Strike kaufen (typisches Risikoprofil eines potentiell unbegrenzten Gewinnes nach oben, dafür eine Prämienausgabe).
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Durch diesen sogenannten Risk Reversal haben wir eine Long Position in der Aktie nachgebildet.
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Nun ist tatsächlich folgendes immer wieder zu beobachten. Diese Kombination bringt in Einzelfällen netto einen Credit, somit eine Prämieneinnahme. Haben wir folglich durch das Aufsetzen dieser synthetischen Position einen Vorteil gegenüber dem Handel direkt im Basiswert? Immerhin bekommen wir dort ja keine Prämie gezahlt. Und das gleiche Beispiel weitergedacht, wenn ich einen risikolosen Arbitragegewinn einnehmen möchte, also nicht das Risiko in Kauf nehmen möchte, dass sich der Kurs gegen mich bewegt, dann kann ich doch im gleichen Moment den Basiswert short gehen? Somit hätte ich das exakt gegengesetzte Risikoprofil, was sich in Addition der beiden ausnivellieren würde.
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Das Risikoprofil der so entstandenen kombinierten Positionen entspräche somit einer horizontalen Linie. Kein Risiko nach unten, kein möglicher Gewinn bei nach oben gehendem Kurs. Beachtet man hierbei noch, dass für die synthetische Position des Risk Reversals ein absoluter Credit übrigbliebe (da die Einnahme für den Put größer war als die Ausgabe für den Call), so scheint sich hier die Möglichkeit eines Arbitragegewinns zu ergeben. Zu sehen auch daran, dass die Horizontale oberhalb der Nulllinie verläuft.

Warum handelt es sich hierbei nun nur vermeintlich um einen risikofreien Gewinn? Zwei Dinge werden hierbei nicht beachtet oder gerne vergessen. Zum einen ist es der Einfluss der Zinsen auf die Optionspreisbildung, zum anderen werden mögliche Dividendenzahlungen nicht beachtet. Die Optionskennzahl des Rho gehört zu den Options Griechen, bildet also den Einfluss einer möglichen Zinsänderung auf den Optionspreis ab. Da sich die Märkte seit vielen Jahren in einem Nullzinsumfeld (bzw. stehen die Zinsen nur wenig über Null) bewegen, ist der Einfluss der Zinsen auf den Optionspreis derzeit so weit zu vernachlässigen, dass er gerne vollkommen unter den Tisch fällt und seit geraumer Zeit kaum noch Beachtung findet. In vielen Darstellungen findet die Optionskennzahl Rho tatsächlich überhaupt nicht mehr statt. Da es sich bei den vermeintlich risikofreien Arbitragemöglichkeiten meist nur um sehr geringe Beträge handelt, muss an dieser Stelle trotzdem die Einflußgröße möglicher Zinsänderungen angesprochen werden, die so klein sie auch sein mag, doch vorhanden ist.

Derzeit dürfte die Einbeziehung möglicher Dividendenzahlungen allerdings den größeren Einfluss auf den Optionspreis haben. Jeder Optionshändler hat in seinem Handel sicherlich schon die Erfahrung gemacht, dass anstehende Dividendenzahlungen auf die Preise von Puts und Calls eine deutliche Auswirkung haben können. Immerhin handelt es sich um eine geplante Zahlung mit einem feststehenden Datum, die regelmäßig dafür sorgt, dass der Kurs des Basiswertes zwischen dem Tag vor Ausschüttung der Dividende und der Notierung Ex Dividende um diesen gezahlten Dividenden Betrag abrutscht. Dieser absehbare Kursrutsch wird in die Preise der Optionen mit eingerechnet, bei betroffenen Puts führt dies zu höheren Prämien, bei Calls zu niedrigeren Prämien. Der Unterschied in den Prämien wird vor allem ersichtlich bei Betrachten der Laufzeiten, die unmittelbar vor diesem Ex Dividendendatum enden im Vergleich zu Optionsketten, mit Ablauf unmittelbar nach Zahlung der Dividende.

Diese kleine Aufführung einiger beliebter Mythen und Missverständnisse aus der Welt des Optionshandels ist sicherlich erweiterbar. So lange auf die Kreativität vermeintlicher Optionsgurus und deren Unverständnis für die komplexen Zusammenhänge der Optionswelt Verlass ist, werden sich regelmäßig weitere Stilblüten finden. Bleiben Sie kritisch, glauben Sie nicht alles blind, was Ihnen versprochen wird, sondern hinterfragen Sie alles und überprüfen für sich selbst, ob die Behauptungen Hand und Fuß haben. Finden Sie Ihre eigene Wahrheit und ziehen Ihre Schlüsse daraus.





13 Software und Hilfsmittel

Lassen Sie uns zum Abschluss ein paar Worte verlieren über den Einsatz von Software, verschiedener Internetquellen und sonstiger Hilfsmittel und Tools. Verschiedene Broker stellen Ihnen zwar bereits hauseigene Hilfsmittel zur Verfügung, doch als wie hilfreich erweisen sich diese tatsächlich im Alltagsgebrauch?

Viele Optionshändler in Deutschland werden bereits Erfahrungen mit der Traderworkstation gemacht haben. Bei der Traderworkstation handelt es sich um die Handelssoftware von Interactive Brokers. Interactive Brokers ist der weltgrößte Broker, mit dessen Traderworkstation nicht nur private, sondern auch professionelle Anleger handeln. In Deutschland bekannt und verbreitet wurde die Traderworkstation vor allem durch sogenannte Frontend oder Introducing Broker. Hierbei handelt es sich um deutsche Ableger von Interactive Brokers, die zwar häufig rechtlich und wirtschaftlich eigenständig agieren, im Hintergrund aber den deutschsprachigen Anlegern Zugang zur Handelsplattform von Interactive Brokers bieten. Service, Kontoeröffnung und Account Management finden auf Deutsch statt, im Hintergrund werden die Trades aber über die hauseigene Handelsplattform von IB abgesetzt und auch von Interactive Brokers verwaltet.

Diesen Service für deutschsprachige Kunden lassen sich die verschiedenen Anbieter selbstverständlich bezahlen, und zwar in Form von deutlich höheren Handelsgebühren. Im Vergleich zu den Gebühren, die der deutschsprachige Kunde von hiesigen Online-Brokern gewohnt ist, sind die gezahlten Gebühren zwar immer noch sehr gering, stellen aber trotzdem das 3-4-fache von dem dar, was ein direkter Kunde bei Interactive Brokers bezahlt. Doch sei dies nur am Rande erwähnt. Funktionsumfang und Handhabung der Handelssoftware Traderworkstation sind unabhängig vom Zugang (direkt Interactive Brokers oder über Introducing Broker) für alle Kunden gleich.

Was den Funktionsumfang für das Aufsetzen und Monitoring von Options Trades angeht, sind die Möglichkeiten leider extrem begrenzt. Zwar lässt sich ein rudimentäres Risikoprofil aufrufen, mit diesem kann allerdings kaum mehr gemacht werden, als anhand des typischen Aussehens des Risikoprofils einzuschätzen, ob man denn auch den richtigen Trade ausgewählt hat. So ist zwar durch die schematische Darstellung erkennbar, dass es sich zum Beispiel um einen Credit Spread oder einen Long Call handelt, aber eine mögliche Entwicklung des Trades lässt sich damit nicht annähernd exakt modellieren.

Der als Bordmittel verfügbare Risknavigator zeigt eine errechnete Kurve der Entwicklung des Gesamtportfolios für den Fall einer Auf- oder Abwärtsbewegung des Marktes an, aber auch diese Darstellung kann nur als rudimentäre Annäherung betrachtet werden. Sowohl die auf der X- als auch auf der Y-Achse dargestellten Werte stimmen nicht mit der Wirklichkeit überein. Dies liegt ganz einfach daran, dass die Software von einer konstanten und gleichmäßigen Bewegung aller im Depot befindlicher Basiswerte gleichzeitig ausgeht. Zum Beispiel wird angenommen, dass sich nicht nur alle Aktien um 3% nach oben bewegen, sondern auch alle sonstigen Basiswerte, wie Indizes, Gold, Öl, Anleihen aber auch Volatilitätsprodukte. Diese Annahmen sind als solche rein hypothetisch und entsprechend nicht der Wirklichkeit. Gerade bewusst gegensätzlich aufgesetzte Positionen (so mögen bewusst verschiedene Basiswerte im Depot enthalten sein, bei denen der Trader die Annahme getroffen hat, dass bei einer positiven Wertentwicklung des einen Basiswertes der andere sich negativ entwickelt, somit ein gegenseitiges Hedging dieser Positionen realistisch sein kann) können von der Software als solche nicht erkannt werden, wodurch die Darstellung im Risknavigator mißverständlich ist. Ebenso scheinen Veränderungen der Volatilität nicht oder zumindest unter falschen Annahmen in die Berechnung der dargestellten Kurve einzufließen.

Daneben bietet der Risknavigator allerdings die Funktion, mögliche Entwicklungen (auch von Einzelpositionen) zu modellieren. Hier können Änderungen der Volatilität, Kursbewegungen und Preisänderungen einzelner Positionen eingegeben und kalkuliert werden. Die Handhabung ist leider alles andere als intuitiv, ohne gewisse Einarbeitung ist die Gefahr möglicher Bedienungsfehler und folglich falscher Darstellungen groß. Zudem sind die Möglichkeiten der Modellierungen beschränkt, vor allem im Vergleich zu den im nächsten Abschnitt dargestellten Alternativen, die hier viel weiter ins Detail gehen.

Andere Broker, die sich deutlich stärker auf Optionshändler spezialisiert haben, sind zum Beispiel TD Ameritrade und Tastytrade. TD Ameritrade bietet mit der Thinkorswim eine eigene professionelle Optionssoftware an, womit sich Risikodiagramme darstellen lassen, wirkliche Trades simulieren, bei geschlossenen Märkten Optionsketten auswerten und sogar auch Backtests einzelner konkreter Trades möglich sind. Tastytrade verfügt über eine sehr moderne, einfach zu bedienende und ansprechende Trading Oberfläche, die das Aufsetzen von Options Trades optisch ansprechend darstellt und mittels dargestellter Risikodiagramme zur einfachen Überprüfung einlädt. In Komfort und Funktionsumfang steht die Handelsplattform von Tastytrade der Software Thinkorswim sicherlich in nichts nach. Dies mag daran liegen, dass der ehemalige Kopf hinter der Thinkorswim, Tom Sosnoff, der Gründer von Tastytrade ist und viele Ideen seiner „alten“ Plattform in sein neues Unternehmen mit eingebracht hat. An dieser Stelle sei auch direkt der Hauptnachteil von TD Ameritrade erwähnt. Für deutsche Kunden ist eine Kontoeröffnung bei TD Ameritrade zum Zeitpunkt der Drucklegung des Buches leider nicht möglich. Allerdings kann die Optionssoftware Thinkorswim kostenfrei genutzt werden. Hierzu muss lediglich ein Demo Account angelegt werden, bei dem außer einer Emailadresse und einem Passwort keine weiteren zu verifizierenden Daten abgefragt werden.

Als Alternativen zu Tastytrade und zur Thinkorswim existieren noch die kommerziellen Produkte OptionVue und OptionNET Explorer. Bei beiden Produkten handelt es sich um Broker unabhängige Plattformen, die ohne Depot oder selbst Demokonto betrieben werden können. Allerdings sind beide nicht frei verfügbar, sondern über regelmäßig wiederkehrende Abonnementkosten zu erwerben. Im Funktionsumfang bieten diese gegenüber der kostenlos verfügbarem Thinkorswim vor allem in Bezug auf den Komfort möglicher Tradesimulationen gewisse Vorteile. Für das Management größerer, vielschichtigerer und komplizierter aufgebauter Optionskonstrukte zeigen sich bei kommerzieller Optionssoftware die größten Vorteile. Das direkte Absetzen von Trades ist über Schnittstellen zu den größten Brokern ebenso problemlos möglich wie das Einspielen bestehender Positionen von den Handelsplattformen.

Ob sich eine Anschaffung kommerzieller Software lohnt, muss selbstverständlich jeder Trader für sich entscheiden. An dieser Stelle sei aber betont, dass der Funktionsumfang der frei verfügbaren Thinkorswim nicht unterschätzt werden sollte. Auch wenn die Bedienung zum Teil intuitiver gestaltet sein könnte, finden sich für diese schon viele Jahre auf dem Markt befindliche Software unzählige Tutorials, Blogs, Foren und kurze Videos, die weiterhelfen. Grundsätzlich sei der Einsatz professioneller Software ausdrücklich empfohlen, da dadurch nicht nur das Verständnis für das Zusammenspiel verschiedenster Faktoren auf die Entwicklung von Optionspreisen und Optionskonstrukten leichter fällt und ständig wächst, sondern sich so auch neue Trade Ideen ergeben und ohne Risiko durchspielen lassen. Durch das reine Betrachten von Zahlenkolonnen im Depot kann das Verständnis für mögliche Risiken, Chancen und sinnvolle Anpassungen einzelner Optionspositionen niemals wachsen. Geben Sie sich und Ihrem Verständnis die Möglichkeit und die Chance, durch die Anwendung dieser Software immer tiefer in die Welt der Optionen einzusteigen und sich in die entsprechenden Trades hineinzudenken. Viele Ideen, die Ihnen bei der Lektüre dieses Buches kommen mögen, können Sie anhand der Möglichkeiten, die Ihnen die Verwendung von professioneller Optionssoftware bietet, direkt überprüfen und nach Ihren Vorstellungen anpassen.

Wie in so gut wie allen Themen lautet auch hier die Devise: Es gibt nichts geschenkt. Entweder, Sie bezahlen durch teure Erfahrungen, da Sie Fehler begangen haben, die vermeidbar gewesen wären. Oder Sie investieren etwas Zeit für das Erlernen der Bedienung der Software und gewinnen so für die Zukunft unschätzbare Erfahrungen, die sich nicht zuletzt durch das Vermeiden teurer Fehler bezahlt machen werden.
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        Volker Dr.Branscheid

iWaterman
Im Dienste der Vereinten Nationen


      

    


    Dieses Buch gibt dem Leser Einblicke in die Arbeitsweise der etwas verborgenen Welt der globalen Entwicklungs-Organisationen auf dem Gebiet der Wasserwirtschaft im landwirtschaftlichen Sektor. Es wird dem Leser im plaudernden biographischen Stil aufgezeichnet mit welchen Höhen und Tiefen, Schwierigkeiten und Widerständen diese Aufgaben durchgeführt wurden - und noch werden - und wie Misswirtschaft, politische und persönliche Interessen, Machtansprüche, Bevölkerungsexplosion und Korruption der Entwicklung im Wege stehen können.



Der Autor war über vier Jahrzehnte auf dem Gebiet der Wasserwirtschaft mit viel Lust und Leidenschaft tätig, unter anderem bei der UN-Landwirtschafts-Organisation in Rom (FAO) und als einziger Deutscher bei der Weltbank in Washington D.C. auf diesem Gebiet. Nach seiner Pensionierung arbeitete er noch Jahre für andere Organisationen einschließlich der deutschen Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW) und dem Internationaler Fond für landwirtschaftliche Entwicklung (IFAD).



Seine Eindrücke, Erlebnisse und Abenteuer mit wasserwirtschaftlichen Aufgaben in 35 Ländern und auf etwa 140 Missionen rund um den Globus sind in diesem Buch aufgezeichnet, zusammen mit detaillierten Anekdoten und Kommentaren und gewürzt mit einem gewissen Humor.
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        Thilo Riegel

Finanzielle Unabhängigkeit: Strategie
Wie Sie die finanzielle Dimension Ihres "Projekts Unabhängigkeit" abdecken


      

    


    Sie wollen unabhängig werden? Unabhängigkeit hat mehrere Dimensionen, die das Gesamt-Framework auf projekt-unabhaengigkeit.de abdeckt. Eine dieser Dimensionen ist die materiell-finanzielle (s. Logo auf Vorderseite des Umschlags). Zu einem unabhängigen Leben ist die finanzielle Unabhängigkeit also ein wichtiger unverzichtbarer Baustein. Dieses Buch deckt diese Dimension ab.

Allerdings gilt auch innerhalb dieser Dimension: Entgegen dem Namen wird nicht alles auf rein materiell-finanzielle Aspekte reduziert; Ihr Projekt "Finanzielle Unabhängigkeit" wird eingebettet in einen größeren Rahmen, der Ihre gesamte Lebensführung umfasst. 

Das Projekt ist wie ein Hausbau: Zuerst kommt das Fundament, dann das Erdgeschoss. Dann kommen drei Stockwerke, und schließlich das Dach (die finanzielle Freiheit). 

Längst nicht alles, was dieses Haus trägt, hat direkt mit Finanzen zu tun; so wie auch bei einem Haus längst nicht alles direkt mit der schönen Möblierung im Dachgeschoss zu tun hat. Und doch ist nichts davon verzichtbar, wenn Sie sich ein schönes Dachgeschoss einrichten wollen. 

Dieses Buch verspricht nicht den schnellen, spektakulären und einfachen Erfolg. Aber es zeigt Ihnen, wie Sie es "im richtigen Leben" (außerhalb der Motivations-Trainings) schaffen können: Erkennen Sie das typische Loser-Muster, mit dem Sie es falsch machen würden. Durchbrechen Sie es. Machen Sie sich geistig unabhängig, haben Sie den Mut, ein paar Dinge anders zu machen, und gehen Sie einen Weg abseits des Mainstreams - nicht um des Andersseins willen, sondern um des Erfolgs willen!

"Technischer" Kern der Sache ist die Geldtopf-Strategie: Mit einem einfachen Schema bekommen Sie Ihre finanzielle Lebensplanung in den Griff. Eine Technik, die im Grunde genommen ganz einfach ist...
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        Berndt Warm

Die kurze Endphase des Ölzeitalters
Erdöl, Autoproduktion und Thermodynamik


      

    


    Dieses Buch erklärt, weshalb Peak Oil und Peak Car mit hoher Wahrscheinlichkeit in der Vergangenheit liegen. Die Begründung basiert auf einem Gesetz der Physik, das für die Ölförderung bisher kaum beachtet wurde: dem zweiten Hauptsatz der Thermodynamik. Diagramme mit Wirtschaftsdaten und Erklärungen zur Ölförderung dienen als Nachweise. Es ist zu erwarten, dass Ölförderung und Fahrzeugbau in wenigen Jahren deutlich zurückgehen und schon im Jahr 2030 kaum noch existent sind.
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