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Einleitung

Einleitung

Fiir wen ist dieses Buch gedacht?

Dieses Buch richtet sich nicht an blutige Anfanger im
Optionshandel, sondern an alle, die schon die ersten Er-
fahrungen mit diesen spannenden Derivaten gemacht
haben. Der Handel mit borsennotierten Optionen hat
sich in Deutschland und im deutschsprachigen Raum
allgemein in den letzten Jahren zwar etwas weiterent-
wickelt und nimmt eine erfreuliche Entwicklung, steckt
aber im internationalen Vergleich betrachtet immer
noch in den Kinderschuhen. Zu stark ist im deutsch-
sprachigen 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 Kri-
tikpunkte dieser Bankenprodukte wird im Folgenden
noch eingegangen), die positive Seite der Medaille
bleibt allerdings, dass durch die starke Offentlichkeits-
arbeit in Richtung Zertifikate und Optionsscheine eine
immer breitere Offentlichkeit die Vorziige von derivati-
ven Finanzinstrumenten fiir sich entdeckt hat. Auch an
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diese Gruppe von Tradern richtet sich dieses Buch,
denn durch den Umgang mit diversen Arten von Zerti-
fikaten und Optionsscheinen ist ihnen die Funktions-
weise von Calls und Puts (egal ob in Form der long oder
short Variante) bereits grundsétzlich bekannt. Denn bei
all den auf dem Zertifikate- und Optionsscheinmarkt
verfiigbaren Produkten handelt es sich um Kombinati-
onen von Optionspositionen mit oder ohne Einbezie-
hung des jeweiligen Basiswertes.

So komplex viele Optionsstrategien auch wirken mo-
gen, 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 Kombi-
nation aus eben diesen vier Basispositionen, manchmal
kombiniert mit einer long oder short Position im jewei-
ligen Basiswert. Dieses wird zwar in den Verkaufspros-
pekten der Zertifikat-Herausgeber niemals klar er-
wihnt, aber durch die Beschreibung und die abgebilde-
ten Risiko-Diagramme ldsst sich leicht auf die zugrun-
deliegende Idee, welche aus dem Optionsmarkt
stammt, schliefSen. Nach der Lektiire dieses Buches und
entsprechender Anwendung wunter Zuhilfenahme
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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 jeweili-
gen long und short Variante bereits ein Begriff. Warum
nun also iiber die borsengehandelte Variante von Opti-
onen nachdenken? Dieser Frage werden wir im néchs-
ten Kapitel nachgehen und die Unterschiede zu den im
deutschsprachigen Raum verbreiteten Produkten her-
ausarbeiten.

Da sich dieses Buch an bereits erfahrenere Options-
handler richtet, wird auf eine einleitende ausfiihrliche
Erklarung verzichtet, die die grundséatzlichen Funktio-
nen darstellt und die jeweiligen Vorteile gegeniiber
dem reinen Handel mit Aktien darstellt. Hierzu ist zum
einen ausreichend Literatur vorhanden, wobei in vielen
dieser an noch vollig unbedarfte Anleger gerichteten
Biicher, nach Meinung des Verfassers, zu stark verein-
facht erklart wird, wodurch auch fachfremde Leser zum
Handel mit derivativen Finanzinstrumenten verleitet
werden sollen. Verleiten ist in diesem Zusammenhang
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durchaus nicht negativ gemeint, es liefSe sich auch eher
als Motivation auffassen, was im Grunde nicht zu ver-
urteilen ist. Die mitunter erheblichen Risiken diirfen
selbstverstdandlich nicht unerwéhnt bleiben, allerdings
muss die Tatsache akzeptiert werden, dass wir in einem
Land leben, in dem die Aktienkultur unter Privatanle-
gern nur sehr wenig ausgepragt ist.

Denken wir zurtick an die Zeit der grofien Technolo-
gie- und Dot.com-Blase Ende der 90er Jahre, in deren
Zuge fur einige Aktien (Stichwort T-Aktie, ,Volksak-
tie”) die Werbetrommel in grofsem Mafle gertihrt
wurde. Viele Anleger, die damals ihre ersten Aktien er-
worben haben, sitzen noch heute auf den Verlusten von
damals und diirften auf lange Sicht dem Aktienmarkt
eher wenig wohlgesonnen sein. Insofern hat eine im po-
sitiven Sinne motivierende und vereinfachende Darstel-
lung der Zusammenhidnge - auch von gehebelten Fi-
nanzinstrumenten wie Optionen - durchaus ihre Be-
rechtigung. Nachdem viele Jahre selbst Discountbroker
nur zogerlich den Zugang zu borsengehandelten Opti-
onen moglich gemacht haben, sind zuletzt deutsche Ab-
leger ausldandischer Broker (vor allem amerikanischer
grofser Broker) auf den deutschen Markt gekommen,

14
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die unter Vermeidung der sprachlichen Hiirden auf An-
legermessen und tiber das Internet fiir sich werben und
sich mit ihrem Angebot klar an den privaten Endkun-
den richten. Nach den offentlich verfiigbaren Zahlen
tiber die Entwicklung der Kundenbasis dieser soge-
nannten Frontend- oder auch Introducing-Broker,
wichst der Anteil derer, die sich zumindest mit den Ba-
sisstrategien Put und Call in ihrer long und short Vari-
ante auskennen beziehungsweise diese schon einmal
gehandelt haben, standig. Damit sich trotzdem ein run-
des Bild ergibt und jeder Leser vor der Lektiire der fort-
geschrittenen Optionsstrategien und Uberlegungen zu
diesen auf dem gleichen Stand ist, wird im 1. Kapitel
eine Wiederholung der Basics stattfinden. Dies aller-
dings wirklich in verkiirzter Form, da ein Grundlagen-
wissen, wie zuvor bereits angesprochen, vorausgesetzt
wird.

Und fiir wen ist es nicht gedacht?

Fiir wen ist dieses Buch nicht gedacht? Es richtet sich
zwar an private Optionshdndler, die bereits tiber einige
Erfahrungen verfiigen, stellt allerdings ausdriicklich
keine wissenschaftliche Abhandlung dar, die Anspruch
auf Vollstandigkeit erhebt. Vielmehr soll tatsdchlich
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angewandtes Optionswissen , hands on”, also fiir den
tatsdchlichen Gebrauch und die direkte Umsetzung ver-
mittelt werden. Insofern wurde auf eine allzu wissen-
schaftliche Darstellung und Herleitung verzichtet, zu-
gunsten einer allgemeinverstdndlichen Formulierungs-

weise.

Ebenso werden zwar theoretische Konzepte ange-
sprochen, dabei aber jeweils erwdhnt, dass diese zwar
in der Theorie vorstellbar sind und deren Darstellung
sowie gedankliche Berticksichtigung auch Ihre Berech-
tigung haben, aber im praktischen tdglichen Handel im
eigenen Depot eine, wenn iiberhaupt, untergeordnete
Rolle spielen. Strategien, die fiir grofiere Fonds und In-
stitutionen, die grofie Positionen an Kundengeldern
verwalten, interessant sein konnen, werden in diesem
Buch ebenfalls nur am Rande erwdhnt. Einige fortge-
schrittene Strategien wurden bewusst ausgeklammert,
denn Komplexitdt ist im Optionshandel nicht gleich-
beutend mit mehr Rendite oder weniger Risiko. Bei-
spielsweise stellt der Bereich der Calender-Spreads,
auch Time-Spreads genannt, ein kleines Optionsuniver-
sum fiir sich dar, welches eine Vielzahl méglicher Tra-
des fiir die unterschiedlichsten Situationen bietet. Mit
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einer einfachen Darstellung wére niemandem gedient.
Vielmehr verleitet eine oberfldchliche Darstellung kom-
plexer Strategien nur zu gerne zu unvorsichtigem Vor-
gehen und falschen Schlussfolgerungen, hdufig basie-
rend auf mangelndem Verstdndnis. Dem Verfasser geht
es vor allem darum, die vielfdltigen Moglichkeiten auf-
zuzeigen, auf der Klaviatur der Optionsstrategien er-
folgreich spielen zu konnen. Und zwar fiir den privaten
Anleger, der eigenes Geld einsetzt und damit risikobe-
wusst regelméfiige Einkiinfte erzielen mochte. So viel-
taltig die Moglichkeiten mit Optionen auch sein kon-
nen, oft sind es die simplen und einfach umsetzbaren
Strategien, die die stetigsten und besten Erfolge erzie-
len. Wie heifst es so schon, , etwas kompliziert machen
kann jeder Idiot, Genie zeigt sich in der Einfachheit”.

Gehandelte Mirkte

Schliefslich noch ein Wort zu den gehandelten Mark-
ten. Der etablierteste und nach wie vor mit Abstand li-
quideste Optionsmarkt ist der US-amerikanische
Markt. Die Optionsborse CBOE, Chicago Board of Op-
tions Exchange, wurde 1973 gegriindet und hat im Jahr
2020 den Handel von 1,35 Milliarden Optionskontrak-
ten abgewickelt. Als grofite Optionsborse der USA
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betrdgt dieser Anteil trotzdem nur 18% am gesamten
Handelsvolumen aller 16 Borsenplétze von fast 7,5 Mil-
liarden Kontrakten im selben Jahr. Die europdische Op-
tionsborse EUREX ist 1998 als Nachfolgerin der vorma-
ligen Deutschen und Schweizer Optionsborsen entstan-
den. Im Jahr 2020 wurden rund 2 Milliarden Options-
kontrakte gehandelt.

Dieser Unterschied der Handelsvolumina mag zu-
néchst nicht so grofs erscheinen. Allerdings muss dabei
die unterschiedliche Kontraktgrofie beachtet werden.
Wéahrend auf dem US-amerikanischen Markt fast
durchgéangig Kontraktgrofien von 100 Stiick gehandelt
werden, gehoren an der EUREX auch deutlich kleinere
Kontrakte von 5 oder 10 Stiick zum Standard. Das hin-
ter den Kontraktzahlen stehende Handelsvolumen auf
dem europdischen 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 Liqui-
ditdt mit dem US-Markt mithalten konnen. Die Volu-
mina steigen zwar auch in namhaften FEinzelwerten
kontinuierlich an, liegen aber immer noch weit hinter
der Konkurrenz aus Ubersee. Die positive Entwicklung

18



Einleitung

des europdischen 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 Options-
hiandler mit diesen Themen schon befasst haben, sollen
nochmals kurz die Vorteile von US-Optionen aufge-
zdhlt werden. Zum einen ist die bereits erwdhnte Liqui-
ditdt zu nennen. Mehr Angebot und Nachfrage fiihrt zu
einer faireren Preisfindung, was fiir Sie als Trader we-
niger Slippage bedeutet - bei einem geringeren Preisab-
stand zwischen An- und Verkaufspreis zahlen Sie ganz
einfach weniger drauf. Aufierdem wird der Preis eher
auf einem ,echten” Markt gebildet, da Marktteilnehmer
auf beiden Seiten auftreten, als Kdufer und als Verkiu-
fer. Bei weniger liquiden Werten steht als Handels-
partner oftmals kein unabhidngiger Marktteilnehmer
auf der anderen Seite, sondern der Market Maker. Die-
ser wird Ihnen einen Preis bieten, da dies seine Aufgabe
ist - aber wie schétzen Sie Ihre Verhandlungsposition in
diesem Fall ein?

Ein weiterer Punkt ist die Auswahl moglicher Basis-
werte, verfiigbarer Strikes und Laufzeiten. In allen
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Bereichen ist lhre Auswahlmoglichkeit auf dem US-
Markt weitaus grofier als in Europa. Dies bedeutet mehr
Flexibilitdt bei der Auswahl der Werte und auch der
moglichen Handelsstrategien. Durch die Tatsache, dass
der US-Markt immer noch der grofste Aktienmarkt
weltweit ist, schaut auch die ,, ganze Welt” auf diesen
Markt. Was verfiigbares Research, Software, Tools und
Screener, Newsletter und Borsenbriefe angeht, Sie wer-
den sich um ein Vielfaches leichter tun, zu US-amerika-
nischen Werten etwas zu finden, als dies bei europai-
schen Werten der Fall ist.

Schliefilich sei noch der Punkt der Diversifikation ge-
nannt. Mit grofSer Wahrscheinlichkeit haben Sie als Le-
ser dieses Buches Ihren Wohnsitz im deutschsprachigen
Raum. Sie leben dort, ggfs. mit einer Familie, Sie konsu-
mieren dort, wahrscheinlich gehen Sie auch noch einer
Arbeit an Ihrem Wohnort nach. Vielleicht besitzen Sie
eine oder mehrere Immobilien im Land Ihres Wohnor-
tes, haben dort Konten, Depots, Sparvermégen. Man
konnte sagen, Sie sind so ziemlich ,all-in” Deutschland,
Osterreich oder Schweiz. Warum also beim Thema Di-
versifikation nur an Aktien aus den Bereichen Maschi-
nenbau oder Chemie, Lebensmittel oder IT denken?
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