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Disclaimer

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

Der Handel mit Wertpapieren unterliegt immer gewissen Risiken, bis hin zum Totalverlust des
eingesetzten Kapitals. Trotz sorgfaltiger Recherchen Gbernehmen wir keine Haftung fiir die
Volistandigkeit oder Richtigkeit der Inhalte.

Optionshandel ist ein komplexes Thema. Die folgenden, kurz dargestellten Optionsstrategien, konnen und
sollen nicht als unmittelbare Trading-Empfehlung verstanden werden.

Sie dienen nur als Ausblick auf die spateren Kursinhalte, in denen noch wichtige Hintergriinde und
Details (z.B. Einstiegs- und Ausstiegsregeln, genauere Strike- und Laufzeitwahl) behandelt werden, die fir
ein erfolgreiches Trading notwendig sind.

Wir wollen hier nur demonstrieren, was u.a. alles moglich ist. Daher werden jetzt heute auch die
einfachen, grundlegenden Optionsprofile fiir Long/Short Puts und Calls Giberspringen. Diese
Vorkenntnisse waren aber u.a. zum ausreichenden Verstandnis notwendig. Daflir dient der Kurs.
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Zielgruppe des Kurses reicht vom Einsteiger bis zum weit Fortgeschrittenen

Motivation:

Darstellung der Moglichkeiten und Vorteile, wenn man sich zusatzlich zum ,,normalen Aktienhandel” auch
intensiv mit Optionen beschaftigt

Optionen sind viel mehr als reine Hebelinstrumente

Das Risiko kann sogar gegenliber dem Aktienhandel reduziert werden (frei gestaltbar)

Zielgruppe des Kurses:

Einsteiger bis Fortgeschritten (siehe Basis Seminar und Advanced Seminar fiir Fortgeschrittene)
(im Unterschied zu vielen anderen Kursen)

Bereits erfahrene Fortgeschrittene kdnnen auch erst in das Advanced Seminar einsteigen

Umfang:

Alle hier kurz vorgestellten Strategien werden wir im Kurs ausfiihrlich detaillieren und entsprechende
Regelwerke mit praktischen Tipps vorstellen

SchwerpunktmaRig am Beispiel von SPX-Optionen (wegen bester Liquiditdt ohnehin oft empfehlenswert)
Im Unterschied zu vielen anderen Finanzkursen werden wir an vielen Stellen auch theoretische und
empirische Belege fiir die dargestellten Aussagen liefern

Methoden zur Marktprognose (z.B. aus der Technischen oder Fundamental Analyse) kbnnen erganzend
verwendet werden, sind aber nicht Gegenstand dieses Kurses und auch nicht zwingend erforderlich. Hier
steht das (mathematische) Reaktionsverhalten von Optionen im Vordergrund
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Basis Seminar:

v
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Grundverstandnis Uber Optionen, einschlielSlich der Griechen
Preisbildung

Einfache Short- und Long- Strategien

Handeln von Volatilitat

Praktische Umsetzung auf der Handelsplattform TWS anhand realer Beispiele

Advanced Seminar fiir Fortgeschrittene:

AN
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Vertiefung Volatilitatshandel

Komplexe Premiumstrategien mit mehreren Optionen als Kombination

Smarte Hedging-Strategien zu minimalen Kosten

Zusatzliche MaRnahmen zur Renditeverbesserung

Zusatzliche, teils externe, Analysetools zur Verbesserung von Handelsentscheidungen
Fortgeschrittenes Risikomanagement

Vertiefung der praktischen Umsetzung auf der TWS anhand realer Beispiele
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Einleitung

Einstiegsbeispiel: Put Credit Spreads auf Microsoft zwischen 2012-2022 (10 Jahre)

90% Gewinntrades mit 1948% Rendite (ca. x21) auf eingesetztes Kapital bei fast gleichmaRligem Gewinnverlauf

Optionsstrategie mit Put Credit Spreads auf Microsoft mit 20/35 Delta und 90 Tagen Laufzeit sequentiell aufgesetzt:*

$5367 S134 $1.49 (1,948% ) $178
86212  $846

90d 5276 6.3

-1.63%

$0.00 3610

Zum Vergleich (absolut und Verlaufscharakteristik)
Microsoft (ca. +800%) und S&P 500 (ca. +300%)
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Hier geht es nicht um Hebelwirkung! -

*simuliert mit der Software eDeltapro
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Optionshandel vs. Aktienhandel: Andere Gewinn-Verlust-Profile

Gewinn- und Verlustprofil (GuV) beim Kauf einer Aktie (analog auch fiir Short Verkaufe):
A Gewinn

» Gewinn ist unmittelbar und direkt richtungsabhangig

»

Kurs Basiswert (Aktie) » Hier Gewinn nur, wenn der Markt steigt und nicht, wenn er gleich bleibt oder fillt!

V¥ Verlust

Beispiele fiir alternativ gestaltbare Gewinn- und Verlustprofile mit Hilfe von Optionen auf die gleiche Aktie (Basiswert):

A . A . A . A i
Gewinn Gewinn Gewinn Gewinn

> o~ > - o~ ! > o
Kurs Basiswert / Kurs Basiswert / \(u rs Basiswert Kurs Basiswert
“,‘ o o

»
>

g

) .

¥ Verlust ¥ Verlust ¥ Verlust ¥ Verlust

» Gewinnverlauf kann » Gewinnverlauf » Gewinnverlauf symmetrisch > Gewinnverlauf symmetrisch
asymmetrisch und asymmetrisch mit mit Verlustpuffern auf positiv sogar ohne
verlustbegrenzend gestaltet Verlustpuffer beiden Seiten (kurzfristiges) Verlustrisiko

werden (komplexe Strategie)
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Optionshandel vs. Aktienhandel: Volatilitat als zusatzliche Assetklasse mit
statistischem Vorteil

Im Gegensatz zu Aktienkursverlaufen hat die Volatilitit eine statistisch nachweisbare Tendenz, zum historischen Mittelwert
zuriickzukehren:
VIX
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» Volatilitdtsveranderungen kénnen mit Optionen (oder VIX-Futures) gehandelt werden, die diesen (vorhersagbaren)
»Reversion-To-Mean“ Effekt direkt ausnutzen konnen. Mit Aktien geht das nicht!
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Optionen statt Limit Orders zum vergilinstigten Erwerb von Aktien

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

Cash Secured Put (zum Erwerb des Basiswertes)

ANettogewinn +
Payoff des realisierten Basiswertes nach Zuteilung

und Pramienverrechnung
/)' Alternativer Payoff des gewlinschter Basiswert
,7  (long) mit einfachem (ausgelésten) Kauflimit
Cash Secured Put -

v

Effektiver Kaufkurs des
Basiswertes und neuer

Break Even nach
Zuteilung

»Kurs Basiswert

/fAbschIag nach einfachem
’ Kauflimit am Strike
R (alternativ)

J

4
20\

U4
4 Zusatzlicher Verlustpuffer
= vergunstigter Einstieg
= Pramie des Short Puts

\
Nettoverlust -
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Rollierende Optionsstrategie statt Buy-and-Hold von volatilen Aktien (Wheel)

Wenn man Covered Calls und Cash Secured Puts aneinanderreiht, bekommt man eine ebenfalls relativ risikoarme, auf Dauer
angelegte Handelsstrategie zur Praimienmaximierung, die am besten bei volatilen Aktien bzw. Markten funktioniert.

Sell puts

+$ premium

The Wheel |

Options Strategy

Sell calls

+$ premium

Stocks get 4—
If assigned

called away
+$ profit
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RegelmaRBiges Einkommen durch ,Zeitaussitzen” in eher ruhigen Markten (lron Condor)

Ein Iron Condor ist eine Kombination von insgesamt 4 Optionen pro Setup.

Die gelbe Kurve in der Grafik zeigt den Gewinnverlauf unmittelbar nach dem Aufsetzen der Optionskombination auf. Diese
Kurve wird aber spéater zur roten Kurve (nach n Tagen) und am Ende der Laufzeit zur blauen Linie, wo man ein breites

»,Gewinnzelt” rechts und links vom Anfangskurs des Basiswertes (gelber Punkt) erkennen kann.

Ideal fliir moderate Marktbewegungen. Anpassungen der Strike im Notfall aber mdglich und sinnvoll.

, Iron Condor aus 4 Optionen bzw. zwei OTM Credit Spreads
Nettogewinn +

A

Strike des

Strike des
Short Puts

Short Calls

Netto-Gesamtpramie aus T+n Kurve

Strike des beiden Spreads

Long Puts

Strike des
Long Calls

:

heute

Maximaler
Verlust |

Nettoverlust - Credit Put Spread
v

»
»

Kurs Basiswert

Maximaler
-Verlust

\

Credit Call Spread

v
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Backtesting Beispiel fur regelmaRiges Einkommen durch ,,Zeitaussitzen” in eher
ruhigen Markten (Iron Condor)

Anekdotisches Backtesting Beispiel* fiir eine Iron Condor Strategie

fiir den XLK Technology Basket Gber 2 Jahre (2020-2022) bei taglichem Kauf des Iron Condors mit einer jeweiligen Laufzeit von 10
Tagen mit Strikes bei 3 und 5 Delta:

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

$4917 S10 $1.10 @ $28
386,767 $1,850 $4917

S6 9d $24,757 27 447

4453 -0.37%

* Uber eDeltapro Backtesting Tool
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Kurzfristige Reversion-To-Mean Strategien statt Daytrading (1-DTE Strategien)

Unter der Annahme, dass nach einem starken Kursanstieg oder —abfall an einem Tag, der folgende Tag nicht nochmal
zusatzlich mehr als 2 Standardabweichungen weiter steigt oder fallt, wird mit entsprechendem Abstand fiir den Folgetag

ein gegenlaufiger Put oder Call Credit Spread (Long- und Short Optionskombination) gegen eine kleine Pramie verkauft.
Das liefert tagliche Pramieneinnahmen, die sich schnell summieren.

Put Credit Spread Call Credit Spread

A Nettogewinn + 4 Nettogewinn +

Strike des Netto- Pramie Netto- Pramie Strike des
Long Puts ¢ |(maximaler Gewinn) (maximaler Gewinn) | ! Long Calls
. . ) [ )\ : N
Strike des He:/te Kurs Basiswert Heute ™ Stri:e des 4 Kurs B;siswert
. Short Puts (nach starkem (nach starkem Short Call
ort Lalls
(beica. 5 Delta) Downday) Upday)

(bei ca. 5 Delta)

&

v Nettoverlust -

v

v Nettoverlust -

Zahlenbeispiel:

Typische Renditen sind ca. 1% pro Tag mit dieser Strategie. Das sollte mindestens zu einer Verdopplung bis Verdreifachung
des eingesetzten Kapitals innerhalb eines Jahres fihren.
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REALTIME STOCK SCREENING

Einzigartige Risikominderung durch Rollen statt Verlustrealisierung durch Stopp Loss

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

Das ist keine eigenstandige Handelsstrategie, demonstriert aber eine einzigartige Anpassungsmaoglichkeit, die es
bei Aktien so nicht gibt.

Beispiel Short Put Option unter Druck

A

\ Nettogewinn +

Verschieben des Put Strikes nach unten auf einen spateren Zeitpunkt
geschieht i.d.R. mit einer zuséatzlichen Pramieneinnahme (Credit)

-
-
e
-

T+n

Kurve

N

}Nettoverlust -

€ Kurs Basiswert

v

» Dies ermoglicht Zeitgewinn fir eine Stabilisierung oder
evtl. Umkehrung des negativen Basiskursverlaufs, ohne
dass ein Verlust (wie bei Aktien mit Stopp Loss Limits)
realisiert werden muss. Man bekommt in dem Fall
sogar meist noch eine zusatzliche Pramie.

» Das Runterverschieben oder Rollen der Strikes kann
grundsatzlich beliebig wiederholt werden.
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Volatilitats-Crush Strategien rund um regelmaflige, marktbewegende Ereignisse wie
Zentralbank-Sitzungen oder Quartalszahlen

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

Beispiel FOMC Meeting Announcement 27. Ii 2022

SPX (zum Vergleich)

Richtungsneutral lasst sich das mit Long- und Short-Straddles handeln (jeweils Combo aus jeweils einer Put und Call Option):

Illustratives Beispiel: ﬂ‘ Nettogewinn +

Short Straddle (Put+Call) mit

kiirzerer Laufzeit
(kurz vor oder nach dem Ereignis)

R »
Kurs Basiswert

[

Erelgnlstag

Long Straddle (Put+Call) mit
langerer Laufzeit
(vor dem Ereignis)
Nettoverlust -
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Backtesting Volatilitats-Crush Beispiel:

Short Straddles auf Microsoft Quartalszahlen-Termine zwischen 2018-2022 (4 Jahre)
92% Gewinntrades mit 192% Rendite (ca. x3) auf eingesetztes Kapital bei gleichmdRigem Gewinnverlauf

Optionsstrategie auf den Volatilitatsabfall nach der Bekanntgabe von Quartalszahlen von Microsoft:*
Open Short Straddle 1 Tag vor Bekanntgabe und Exit 2 Tage danach

$5022 S$386 $152.19 (193% ) $273
837 85,022

S0 3d $2,596 137.6 1 13

33 -0.36% 837 $386

837

* simuliert mit der Software eDeltapro
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Fast kostenloser Hedge zur Crash Absicherung (gegen Black Swan Events)

Mit einer geschickten Strike- und Verhaltniswahl (Ratio) kann man mit Optionen tatsachlich auch eine fast kostenlose
Absicherung gegen pl6tzliche starke Kursabfille (sog. Black Swan Events oder Crashs) konstruieren, die deutlich glinstiger ist
als reine Long Puts oder auch als sehr beliebte Long VIX Calls (bei gleicher Absicherungswirkung).

Crash Hedge (gegen Black Swan Event)

ANettogewinn +

resultierende Payoff-Kurve bei
starkem Vola-Anstieg im Crash

kleinere Anzahl an Short Puts

— Short Put Pramie ca. in Hohe der Long Put Kosten

— f'\ »
~—— 7 = ———— >

Kurs Basiswert

heute
— Long Put Kosten ca. in Hohe der Short Put Pramie

groBere Anzahl an Long Puts

vNettoverlust -
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Verdienen auch in unsicheren Markten, ohne die zukiinftige Marktrichtung
grundsatzlich einschatzen zu miissen - bei hoher Irrtumstoleranz (1/2)

Ein Hedged Iron Condor ist eine noch komplexere Strategie mit mehr als 8 Optionen pro Kombination, die sich aus Put Debit
und Put Credit Spreads sowie Call Debit und Call Credit Spreads zusammensetzen. Die Debit- und Credit-Spread-
Kombinationen werden dabei jeweils in einem gleichen oder ggfs. ungleichen Verhaltnis aufgesetzt.

Alternativ kann auch nur die linke Halfte (Put-Seite) aufgesetzt werden (als ,Hedged Put Credit Spread”).

Trotz der Komplexitat (und auch héheren Transaktionskosten pro Setup) ist die Kombination sehr interessant, da eine Vielzahl
optionstypischer Eigenschaften zusammenkommen, die es bei direkten Aktieninvestments nicht gibt. Das Risikoprofil wird
dadurch sehr attraktiv. Es entsteht bei der Er6ffnung meist eine Nettopramie (Credit).

) ) Gewinnkurve bei Filligkeit
A Nettogewinn + A Nettogewinn +

n Put Debit Spread n Call Debit Spread I’- \\ 7

/ \ / \
U \ Y \
/ \ Y \
/ \ 4 T+nKurve \
/ \ Y3 \
/ \
/ \

/ \ heuts / \ Ergibt

> L £\ »
@l ZUsammen- \-
\ v / Kurs Basiswert gefasst ca.: 4y . he:ie —_ . DY Kuri Basiswert
- == Max. Gewinn Max. Gewinn e

Schematischer aggregierter Payoff Verlauf des gesamten Hedged Iron Condors
Das Besondere ist auch, dass er mit jedem Tag automatisch gewinnt und mehr
m Put Credit Spread m Call Credit Spread schiitzt (d.h. Zeitwertgewinn und giinstige Position-Deltas)

¥V Nettoverlust - w Nettoverlust -
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REALTIME STOCK SCREENING

Verdienen auch in unsicheren Markten, ohne die zukiinftige Marktrichtung
grundsatzlich einschatzen zu miissen - bei hoher Irrtumstoleranz (2/2)

Eine noch etwas fortgeschrittenere Variante kann unter Nutzung unterschiedlicher Verfallstage und Strikes konstruiert

werden. Unter bestimmten Parametern zeigt ein ,,Hedged Reverse Calendar” kurzfristig ein noch attraktiveres Gewinn-
und Risikoprofil mit sehr gutem Crash-Schutz.

Diese Konstruktion (mit 4 verschiedenen Optionen) hat einen taglichen Zeitwertgewinn (etwa im Gegensatz zu einem
Long Straddle/Strangle)!

Nett . »Hedged Reverse Calendar”
ANettogewinn +

Short Puts mit weit entferntem Verfallsdatum und mittlerem Delta

L)
heute T+n Kurve o
/ mfy—

»
»
»

=y .
\ Kurs Basiswert

Put Debit Spread mit mittlerem Verfallsdatum nahe am Geld (ATM)

Long Puts mit nahem Verfallsdatum und kleinem Delta
vNettoverlust -
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Der Ausbilungskurs erstreckt sich iiber 2x5 Termine mit einem umfangreichen
theoretischen und praktischen Lernangebot

Was bietet der Kurs?

Einfihrung in den Optionshandel am Beispiel der mit Abstand liquidesten S&P 500 Index Optionen (SPX)

,Leicht verdaulicher" Theoriehintergrund dazu, um mehr Grundverstandnis und Sicherheit zu erlangen
(auch ohne Mathematikstudium)

Zahlreiche Literaturbelege oder eigenes Backtesting zur Untermauerung der Gultigkeit der Aussagen
bzw. der damit verbundenen Strategien (selten anderswo zu finden)

Erlauterung von verschiedenen Optionsstrategien von einfach bis sehr komplex mit einer Vielzahl von
kleinen zusatzlichen praktischen Tipps zur Optimierung

Praktische Hinweise zur Nutzung der TWS-Handelsplattform zum Umsetzen der Optionsstrategien
Interaktive Frage-Antwort-Einheiten und Live Trading im Testkonto zur praktischen Demonstration

Uber mehrere Termine hinweg sollen auch ein Einsteiger im Optionshandel (gewisse eigene Nacharbeit
vorausgesetzt) auf ein recht fortgeschrittenes Niveau gebracht werden. Natdirlich ist dann noch viel
praktische Erfahrung notwendig ...
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Jede Einheit dauert ca. 1,5 Stunden und besteht aus Vortrag und Frage-Antwort-Zeit:

Basis Seminar:

1. Termin: (10.11.23; 18:30-20:00 Uhr)

+ Erklérung von Call und Put Optionen (Long)
Short Optionen
Abgrenzung zu Futures
Européische vs. American Style
Put-Call-Paritat und Synthetics
ATM, OTM, ITM

A N N SN

Intrinsic- /Extrinsic-Value

2. Termin: (13.11.23; 18:00-19:30 Uhr)
+ Preisentstehung und Preistheorie

~ Erklérung der Griechen

3. Termin: (15.11.23; 18:00-19:30 Uhr)
+ Einfache direktionale Strategien mit Long Optionen

v Handel mit Volatilittt als weitere Asset Klasse

4. Termin: (20.11.23; 18:00-19:30 Uhr)

+ Strategien mit Short Optionen und einfachen Spreads

5. Termin: (24.11.23; 18:30-20:00 Uhr)
+ Umsetzung auf der Trading Plattform TWS und Live Trading Beispiele

v Zusammenfassung und Diskussion noch offener Themen

Advanced Seminar fiir Fortgeschrittene:

6. Termin: (01.12.23; 18:30-20:00 Uhr)
v Fortgeschrittenes Volatility Trading

v Zusatzliche Analysetools

7. Termin: (04.12.23; 18:00-19:30 Uhr)
+ Iron Condor Strategien

+ Hedged Iron Condor Strategien und Hedged Put Credit Spreads

8. Termin: (08.12.23; 18:30-20:00 Uhr)
" Gunstige Crash Absicherung gegen Black Swan Events

+ Calendar Spreads, Reverse Calendar und Hedged Reverse Calendar

9. Termin: (11.12.23; 18:00-19:30 Uhr)
+ Fortgeschrittenes Risikomanagement und Rollen

+ Risikoarmer Rendite-Booster (Return Stacking mit Anleihen)

10. Termin: (15.12.23; 18:30-20:00 Uhr)
" Umsetzung auf der Trading Plattforrm TWS und Live Trading Beispiele

" Zusammenfassung und Diskussion noch offener Themen




REALTIME STOCK SCREENING

Ausbildung zum Optionshandler — Prof. Dr. Chaudhuri mADmFox

Besprechung noch offener Fragen...
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