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Sehr geehrte Optionshandler und -interessenten!

Vorletzte Woche fand unser erstes Prasenzseminar statt. Vier Tage haben wir uns in
Lohr eingeschlossen und die Grundlagen des Optionshandels gelernt. Uns
Moderatoren hat es sehr viel Spal® gemacht und die Teilnehmer haben uns bestatigt,
dass es ihnen ebenso ging und sie vor allem auch Erkenntnisse gewonnen haben,

die sie in Zukunft gewinnbringend einsetzen werden.

Auch Sie als Leser dieses Newsletters versorgen wir regelmafig mit Informationen,
die Sie beim Trading weiterbringen sollen. Das ist unser Anspruch bei
Optionsuniversum. Oft werden wir gefragt, warum wir keinen Signaldienst anbieten.
Zugegebenermallen ware das finanziell reizvoll fur uns. Wir wirden einfach Signale
rausschicken, die Bezieher wurden irgendetwas handeln, von dem sie gar nicht
wissen, was es ist und wie es funktioniert. Die Regeln, nach denen wir die Signale
generieren, legen wir nicht offen und niemand kann das System selbst handeln, weil
die Einzelheiten geheim sind. Wer dabei bleiben mdchte, muss ,lebenslang” den
Signaldienst beziehen und bezahlen. Unsere Philosophie ist aber eine andere. Wir
mochten Sie zum selbstéandigen Trader machen. Sie sollen verstehen, was Sie
machen und warum. Und irgendwann sind Sie in der Lage, selbst zu handeln und

Geld zu verdienen. Brauchen uns also nicht mehr.

Das ist uns durchaus bewusst, aber trotzdem bleiben wir bei unserem
Geschaftsmodell, weil wir glauben, dass der selbstandige eigenverantwortliche
Handel der einzige Weg ist, dauerhaft erfolgreich zu sein. Und dahin wollen wir Sie

bringen.
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Herzliche Grilde,

Ihr Team von Optionsuniversum

Olaf Lieser Christian Schwarzkopf Dr. Tom Hoffmann
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Neue Webinarreihe bei Optionsuniversum

Hedge Trades fiir Aktienmarkt-Portfolios - Schutz vor Marktcrashes

Bullische Aktienportfolios oder auch Income-Trader (z.B. mit unseren beliebten
Butterfly-Strategien) sind standig dem Risiko einer groReren Marktkorrektur oder gar
eines Crashes am Aktienmarkt ausgesetzt. Beliebte Hedging-Strategien wie der Kauf
von Puts sind teuer und ,fressen die Rendite der origindren Trades grof3tenteils auf.

Was also tun?

Wir haben uns Gedanken gemacht und zeigen Ihnen die optimalen Hedging-
Strategien fur jede Kontogrofie und fur jedes Marktumfeld. In unser neuen
Webinarreihe bekommen Sie mehrere Hedging-Strategien mit klaren Regelwerken,
welche Sie handeln kdnnen. Es wird Strategien flr groRere und solche flr kleinere
Konten geben. Es wird auf Wirtschaftlichkeit der Hedge-Strategien bei gleichzeitig
grolitmdglicher Wirksamkeit im Falle der Marktkorrektur Wert gelegt. In manchen

Fallen gelingt es gar, den Hedge ohne Kosten aufzusetzen. Klar ist, wir nutzen - wie

Sie das von Optionsuniversum kennen - die Optionsmarktstruktur in der

bestmdglichen Weise aus; an diesem Wissen wollen wir Sie gerne teilhaben lassen.

Mehr Infos und Bestellmoglichkeit hier:

https://www.optionsuniversum.de/training/webinare/hedgetrades.html
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Unsere Facebook Gruppe “Wir sind Optionen”

Kennen Sie eigentlich schon unsere Facebookgruppe ,Wir sind Optionen“? Diese
Gruppe ist das deutschsprachige Forum flr Optionshandler. Egal, ob Sie eine Frage
den Optionshandel betreffend haben oder nach interessanten Tradeanregungen
suchen — hier finden Sie bestimmt, was Sie suchen. Melden Sie sich gleich an — das
Ganze kostet nichts und bietet einen echten Mehrwert:
https://www.facebook.com/groups/934266489930445/
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Synthetics — ein Call ist ein Put und ein Put ist ein Call!

24. Juli 2017, christian@optionsuniversum.de

Put-Call-Paritat: das ist wohl ein Stichwort, Uber das jeder Optionshandler friher oder
spater einmal stolpert. Aber was genau bedeutet das eigentlich? Und wie kdnnen wir

uns dieses Wissen zunutze machen? Das wollen wir in diesem Newsletter klaren.

Um sich diesem Thema zu nahern, ist es hilfreich, sich einmal zu Gberlegen, worin
sich ein Call und ein Put eigentlich unterscheiden. Nehmen wir einen Call und einen
Put auf den gleichen Basispreis, mit der gleichen Falligkeit und dem gleichen
Strikepreis: so sehr unterscheiden die beiden sich gar nicht. Beide verbriefen das
Recht, das Underlying bis zur Falligkeit bzw. am Falligkeitstag zu dem Strikepreis zu
handeln. Nur die Richtung unterscheidet sich. Der Kaufer eines Calls darf zu dem
vereinbarten Preis kaufen, der Kaufer eines Puts dagegen verkaufen. Wenn die
beiden Optionen sich also nur hinsichtlich der Richtung unterscheiden, muss es
doch, was den Optionspreis angeht, eine Beziehung zwischen beiden Instrumenten

geben.

Und in der Tat, die gibt es! Was man zusatzlich zu den beiden Optionen noch
braucht, um diese Beziehung herzustellen, ist das Underlying selbst. Jede Call-
Option kann ersetzt werden durch eine Kombination von der entsprechenden’ Put-
Option und dem Underlying. Das gilt natdrlich auch andersherum. Ein Put ist das
Gleiche wie eine Position bestehend aus dem entsprechenden Call und dem
Underlying. Wenn das so ist (den Beweis treten wir gleich an), dann folgt daraus
natlrlich auch, dass das Underlying selbst ersetzt werden kann durch eine

Kombination von Call und Put.

Diese sogenannten synthetischen Positionen haben das gleiche Chance/Risikoprofil

1 Wenn in diesem Zusammenhang von einer ,entsprechenden” Option die Rede ist, sind immer ein Call und ein
Put auf denselben Basiswert, mit der gleichen Laufzeit und Strikepreis gemeint

5 | Copyright © 2017 optionsuniversum.de, All rights reserved.
Unser E-Mail: info@optionsuniversum.de




Newsletter 14/2017

24. Juli 2017

OPTIONSUNIVERSUM

wie die Ursprungsposition. Machen wir ein Beispiel zur Verdeutlichung. Ein
beliebiges Underlying kann ersetzt werden durch einen long Call und einen short Put.
Machen wir ein konkretes Beispiel:

Underlying: Crude Oil September-Future (CLU7)
Underlying-Kurs: 47.32 USD (20.07.2017 12:31 Uhr)
Options-Falligkeit: 17.08.2017

aktueller Preis 47er Call: 1,60 USD

aktueller Preis 47er Put: 1,28 USD

Wenn es stimmt, dass sich eine Position, bestehend aus einem long Call und short
Put genauso verhalt wie das Underlying, musste das GuV-Profil ebenso aussehen
wie die Gewinn-/Verlust-Kurve des Underlying selbst. Hier also das Diagramm,
bestehend aus der synthetischen Underlying-Position (long Call / short Put):

$10K CL A

K

0K

55K

] 350 »
10 K
< >,

36.93 3953 4212 4472 473 49.90 52.50 55.09 5769

Wie wir sehen, sieht das Profil tatsachlich so aus wie auch das Gewinn-
/Verlustdiagramm einer Long-Position des Underlyings selbst. Die Tatsache, dass
alle t+x-Linien deckungsgleich mit der Expirationlinie sind, zeigt uns, dass diese
Optionsposition ein Theta von 0 hat (wie auch das Underlying). Das resultiert
naturlich aus der Tatsache, dass der Zeitwertverlust aus dem Call zu 100%
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kompensiert wird durch das positive Theta des short Puts — mit anderen Worten: der
Zeitwert von Call und Put muss gleich sein. Uberpriifen wir das doch einmal anhand
der Daten. Nochmal zur Erinnerung: wir betrachten einen Call und einen Put mit
einem Strikepreis von 47, das Underlying steht bei 47,32. Wie hoch sind die inneren
Werte von Put und Call? Der Put hat offensichtlich keinen inneren Wert, er wurde,
wenn heute Falligkeit ware, wertlos verfallen. Der Call jedoch hat 32 Cent inneren
Wert. Ziehen wir diese Werte von den aktuellen Optionspreisen ab, kénnen wir den

Zeitwert der Optionen extrahieren:

Put: 1,28 USD - 0,00 USD = 1,28 USD
Call: 1,60 USD - 0,32 USD = 1,28 USD

Wie wir sehen, stimmt der Zeitwert beider Optionen auf den Cent genau Uberein.

Probieren Sie es ruhig mal fir andere Underlyings aus, diese Beziehung ist immer

gultig.

Wenn wir also festhalten, dass eine Long-Position im Underlying (+U) ersetzt werden
kann durch einen long Call (+C) und einen short Put (-P), dann kénnen wir diese

Gleichung? beliebig umstellen:

(1)+U =+C —P
(2)-U=-C +P
(3) +C = +U +P
(4)-C=-U-P
(5) +P =-U +C
(6)—P = +U —C

Viele von Ihnen kennen sicher die beliebte Strategie ,covered Call®. Ein Aktionar halt
eine Longposition in der Aktie und verkauft dagegen einen Call. Bei einem Blick auf

die obigen Gleichungen stellen wir fest, dass diese Strategie wirtschaftlich

2 Diese Gleichungen gelten strenggenommen nur im zins- und dividendenlosen Umfeld. Ansonsten miissen
Zins- und Dividendeneffekte in den Preis des Underlyings eingerechnet werden. Wir kdnnen das aber an dieser
Stelle vernachldssigen, weil es von untergeordneter Bedeutung ist.
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gleichbedeutend ist mit einem short Put3. Mit anderen Worten: jemand, der die
Covered-Call-Strategie verfolgt, hat genau die gleichen Chancen und Risiken wie ein
Optionshandler, der einen nackten Put verkauft!

Wozu konnen wir nun dieses Wissen verwenden?

Grundsatzlich ist es immer gut, eine Ausweichmdglichkeit zur Hand zu haben, wenn
aus irgendwelchen Grinden die Ursprungsposition nicht handelbar ist. Wenn Sie z.B.
schon einmal Shortpositionen in einer Aktie eingegangen sind, kennen Sie sicher die
Problematik: ab und zu gibt es sogenannte Short Sale Restrictions. Dann darf die
betreffende Aktie nicht geshortet werden. Sie als gewiefter Optionshandler wissen
spatestens nach Lektlre dieses Newsletters, dass Sie diese Short Sale Restrictions
leicht umgehen kénnen, indem Sie einfach einen Put kaufen und gleichzeitig einen
Call verkaufen (siehe 2). Der Optionshandel wird namlich Gblicherweise nicht

eingeschrankt.

Oder machen wir ein anderes Beispiel. Sie sind eine (beliebige) Optionsposition
eingegangen, bei denen einige oder alle der gehandelten Optionen durch die
Marktentwicklung inzwischen tief im Geld sind. Optionen, die tief im Geld sind, haben
i.d.R. groRere Bid-/Ask-Spreads als Optionen, die am oder aus dem Geld sind. Sie
mussen also damit rechnen, dass Sie bei ITM-Optionen mehr Slippage bezahlen
mussen als bei OTM-Optionen. Die Alternative zum Schlief3en der Ursprungsposition
ist der Aufbau einer synthetischen Gegenposition. Sie erreichen dadurch die exakt
gleiche Wirkung wie durch das Schlief3en der Ursprungsposition. Machen wir dazu

mal ein Beispiel.

Angenommen, Sie haben vor einiger Zeit einen Debit-Spread, bestehend aus zwei

Call-Optionen auf Crude Oil verkauft und die Position sieht inzwischen so aus:

3 Siehe (6)
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— 20.07.2017 $730
26.07.2017 §740

— 31.07.2017 $750

— 07.082017 $764

— 14082017 $778  gg

— 17.08.2017 $785
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© aktueller Kurs H1 K
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[ include today's trades
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52K
‘ 20.07.2007 4] &
.07, v
- 37.02 3963 4224 44.85 50.07 5268 55.29 57.50
DeltaVal gesamt (20.07.2017) 121 21 206 123 49 13 3 0 0
GammaV gesamt (20.07 2017) 40.8 203 =222 -347 =209 -4 -1.8 03 0.0
ThetaVal gesamt (20.07.2017) 9 el 1 6 5 2 1 0 0
Vega Val gesamt (20.07 2017} 19 14 -7 -17 -12 -5 -1 0 0
DTRRR gesamt (20.07.2017) 0.00 0.00 -88.14 -8.78 -5.13 -3.85 -3.18 -2.70 -1.92
VTRRR gesamt (20.07.2017)
P&L gesamt (20.07.2017) -09K -05K 01K 05K 07K 08K 0.8K 08K 08K
Option Option Number Trade Trade aktueller aktuelle Delta True Vega
| Trade Type Options Strike Volatility Expiry Price Preis P&L Value. Value
| Summe 730 48.62 -12.36
| closed 0
1 CALL 1 40.5 32.89% 17.08.2017 00:00 5 25650 §  7.0300 4 465 96267 13.34
2 CALL -1 42.5 30.03% 17.08.2017 00:00 & 13900 § 51250 -3,735 -914.05 -25.69

Der Crude Oil Preis ist — wie Sie vorhergesagt haben — deutlich gestiegen und hat
ihre Position ins Plus gebracht. So weit so gut. Jetzt entscheiden Sie sich, die
Position glattzustellen, schliellich gibt es bei weiteren Kurssteigerungen nicht mehr
so viel zu verdienen, das Verlustpotential nach unten hin ist aber sehr gro3*. Gucken
wir uns einmal die Bid-Ask-Spreads der beiden Optionen an, die Sie glattstellen

mussen:

40,5er Call: 6,95 x 7,11
42,5er Call: 5,04 x 5,21°

Die Geld-Brief-Spannen betragen 16 bzw. 17 Cent. Fir einen Wert wie Crude Oil mit
bekanntermalen sehr liquiden Optionen ist das sehr viel. Beim SchlieRen ist die
Gefahr von Slippage also sehr hoch. Ein cleverer Optionshandler, der also beim

Versuch diese Position zu schliel3en, Schwierigkeiten hat, einen fairen Preis zu

4 ob diese Entscheidung sinnvoll oder nicht ist, soll an dieser Stelle nicht diskutiert werden. Das Beispiel dient
nur zur Veranschaulichung.
5 echte Optionspreise vom 20.07.2017 13:22 Uhr
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bekommen, kénnte auf die Idee kommen, eine synthetische Gegenposition
aufzubauen. Wie sahe diese aus? Gucken wir in unsere Gleichungen. Wie kdnnen
wir einen long Call und wie einen short Call ersetzen? Offensichtlich so:

+C=+U +P
—-C=-U-P

Machen wir das doch einmal fiir unsere Position.

Beginnen wir mit dem long Call, wir sind den 40,5er Call long. Die synthetische
Position ware also: long das Underlying und long den 40,5er Put.
Fir den short Call (42,5er Strike) gilt: short das Underlying und short den 42,5er Put.

Oder mathematisch ausgedrickt:

+40,5er Call = +Underlying + 40,5er Put
-42 5er Call = -Underlying - 42,5er Put

Fallt Ihnen etwas auf? Wenn wir die Combo handeln, klrzt sich das Underlying raus!
Mit anderen Worten: um unsere Position (wirtschaftlich) zu schlie3en, kdnnen wir
einfach einen 42,5er Put kaufen und einen 40,5er Put verkaufen. Beide Optionen
sind weit aus dem Geld, also kénnen wir engere Geld-/Brief-Spannen erwarten. Und

tatsachlich — es ist auch so:

40,5er Put: 0,05 x 0,06
42 5er Put: 0,14 x 0,16

Der Bid-/Ask-Spread betragt gerade einmal 1 bzw. 2 Cent — im Vergleich zu den
Geld-Brief-Spannen der ITM-Call-Optionen von 16 bzw. 17 Cent eine deutliche
Reduzierung. Wir werden kaum Slippage bezahlen missen, wenn wir stattdessen
den Put-Spread handeln! Anhand des GuV-Profils kénnen wir Gbrigens Uberprifen,
ob der Handel des Put-Spreads tatsachlich die gewlinschte Auswirkung hat. Erfassen

wir in der OptionChain doch einfach mal den zu handelnden Put-Spread:

6 echte Optionspreise vom 20.07.2017 13:22 Uhr
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2017 13:22:07

updated:
CALL 17. Aug 1 47.46 PUT 17. Aug 17 <28>
Mid Trade x.Po strike @ Bid Ask Mid Trade Ex.POs
7.440 7.610 7.525 40.000 0.040 0.050 0.045
6.950 7.110 7.030 1 0.050 0.050 [N @
6.460 6.630 6.545 0.070 0.080
5.980 6.140 6.060 0.090 0.100
5.510 5.670 5.590 0.110 0.120
5.040 5.210 5.125 1 0.140 0.160 0.150 @
.- . —— PR P P ——————1

Das GuV-Profil sieht nun so aus:
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3702 3963 4224 44 85 47.46 50.07 5268 5529 5790

Wie wir sehen, haben wir den Gewinn in Hohe von 730 USD gesichert. Wir haben
kein Risiko mehr. Die vier Optionen kénnen wir nunmehr beruhigt verfallen lassen.
Auch um eventuelle Andienungen oder Ausiibungen beim Verfall missen wir uns

nicht kimmern. Die Summe der zu liefernden Futures und die der angedienten

Futures muf} sich ebenfalls ausgleichen.

Jeder erfahrene Optionshandler sollte jederzeit wissen, welche synthetischen
Positionen er alternativ handeln kann. Wir haben zwei Beispiele vorgestellt, bei
denen es vorteilhaft sein kann, die Call-/Put-Paritat zu kennen und damit umgehen zu

konnen.
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Jederzeit gute Trades winscht lhnen

Christian Schwarzkopf
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Der Risikohinweis fiir das Handeln mit Finanzderivaten
(DISCLAIMER)

Die Verfasser der Beitrage dieses Newsletters benutzen Quellen, die sie flr
glaubwirdig halten, eine Gewahr fur die Korrektheit kann aber nicht Gbernommen
werden. In schriftlichen Beitragen und Videos geaulierte Einschatzungen spiegeln
nur die Meinung des jeweiligen Autors wider und sind nicht als Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder zur Tatigung sonstiger
Finanztransaktionen zu verstehen — weder explizit noch stillschweigend; vielmehr
dienen sie als Diskussionsanregung. Optionen und Futures sowie sonstige gehebelt
wirkende Finanzprodukte beinhalten erhebliche Risiken, die einen moglichen
Totalverlust beinhalten und je nach Produkt sogar Uber das eingesetzte Kapital
hinaus bestehen kdnnen (Nachschusspflicht). Bevor ein Investor in diese Produkte
investiert, soll er sich zwingend mit diesen Risiken vertraut machen und sicherstellen,
dass er sie vollstandig verstanden hat, und dass eine solche Finanztransaktion zu
seinen finanziellen Mitteln passt. Im Zweifel ist eine persoénliche Beratung durch
einen qualifizierten Anlageberater vorzunehmen. Die Textbeitrage und Videos stellen
solch eine Beratung NICHT dar und kénnen diese auch nicht ersetzen. Aufgrund des
Obengesagten ist eine Haftung oder Inanspruchnahme von Regress daher
ausgeschlossen.
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