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Sehr geehrte Optionshandler und -interessenten!

Der nachste Akt an den Aktienmarkten: Nach drei Monaten erhdhter impliziter
Volatilitaten haben wir im Moment folgende Situation: Einer der Leitindizes ist wieder
zu seinem ,alten Normalzustand® zurlickgekehrt: Der Russell 2000 (RUT). Man sehe
und bestaune das faktische Erreichen des alten Allzeithochs vom Januar in dieser
Woche, dazu ein IV-Grundniveau, welches auf der Hohe des Jahres 2017 ist. Alle
anderen Indizes sind (noch) nicht so weit. Wir bei Optionsuniversum haben die
erhohten 1V-Niveaus ausgenutzt und konnten Geld verdienen. Und wir hoffen
natlrlich, auch Sie konnten profitieren. Wenn Sie Fragen zu den Markten aus
Optionarssicht haben, konnen Sie uns auch jederzeit kontaktieren. Fir so manchen
Handler mag eine helfende Hand natzlich sein, wenn der Markt sich mal wieder stark
verandert hat — so wie dieses Jahr. Schreiben Sie uns eine email an

info@optionsuniversum.de . Wir antworten zeitnah.

Wo wir gerade beim Thema IV sind: Heute gibt es im Hauptartikel mal einen Exkurs
zu einem anderen Basiswert — und zum Zusammenhang IV / tatsachliche Bewegung

fur die Eignung des Basiswertes bezuglich Stillhalterstrategien.

Herzliche Grilde,

Ihr Team von Optionsuniversum

Olaf Lieser Christian Schwarzkopf
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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 flir 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/

Erinnerung - Intensivseminar in Lohr in wenigen Wochen

Klappt es doch nicht so mit dem Handel wie erhofft — und Sie méchten Optionen ,von
der Pike* auf lernen? Das Grundlagenseminar bietet vier Tage intensive Schulung im
Optionshandel. Es richtet sich an Anfanger und Handler mit ersten Kenntnissen im
Bereich Optionen. An Leute, welche die ,Abkirzung“ nehmen mdchten — und sich
etliche Monate oder gar Jahre an Arbeit und Selbststudium sparen wollen! Neben
dem Options-Wissen, das vermittelt wird, geht es vor allem auch um die praktische

Ausflhrung von Trades.

Aber auch der Umgang mit Trading- sowie Analyse-Software wird behandelt, ebenso
das Entwickeln, Aufsetzen und Handeln von komplexen Positionen. Naturlich
bekommen Sie auch Strategien und lhre Regelwerke, die Sie direkt anwenden
kénnen. Wir arbeiten gemeinsam daran, dass Sie den Optionsmarkt wirklich
verstehen und ein guter Optionshandler werden kénnen. So haben Sie der Masse
der Marktteilnehmer wirklich was voraus!

Das Seminar findet vom 9. bis 12. Juni 2017 im Traderhotel Lohr am Main statt —
einer der besten Lern- und Arbeitsumgebungen flir Handler und Trader schlechthin.
Einige Platze sind noch frei.

Mehr Informationen und auch die Anmeldemadglichkeit finden Sie hier:

https://www.optionsuniversum.de/intensiv-seminar-grundlagen/
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Warum ich fur reines Stillhalten lieber Aktienindizes als

Wahrungen nehme

19. Mai 2018, olaf@optionsuniversum.de

Beim Stillhalten ist es bekanntlich das Ziel, Optionspositionen zu verkaufen, deren
Basiswerte sich moglichst wenig bewegen. Anders gesagt: Der Kurs des Basiswertes
“mdge stillhalten”." Zum Verhaltnis von Optionspreisen (eingepreister
Schwankungsbreite) zu tatsachlich stattfindender Bewegung: Die Optionen, die wir
verkaufen wollen, sollten mdglichst teuer sein. Je mehr sich der Basiswert bewegt,

desto hoher sollten die Optionen gepreist sein.

Wir méchten nun die Basiswerte Aktienindizes und Wahrungen betrachten. Eine
unter Tradern weit verbreitete Annahme hierzu: Die fuhrenden Wahrungen sind doch
ein risikoarmeres Geschaft, oder? Eine Wahrung kann im Gegensatz zu einer Aktie
nicht pleitegehen, und wenn es einen Aktienmarktcrash gibt, gibt es nicht
automatisch einen Wahrungscrash. Es gibt zwar Krisenszenarien bei Wahrungen wie
Hyperinflation (Wahrung fallt faktisch auf “null” gegenlber Referenzwahrungen), aber
diese sollten bei den fihrenden Wahrungspaaren, auf welche es insbesondere auch
Futures und Futures-Optionen gibt, selten bis nie vorkommen. Wir schauen weiter
unten auf das “reale Leben” des wichtigsten Wahrungspaares.

Schauen wir nun auf die impliziten Volatilitdten. Hier zunachst das Wahrungspaar
EUR/USD. Abgebildet ist der von der CBOE berechnete Vola-Index auf die Futures-
Optionen namens EUVIX. Wir stellen fest, dass er ein sehr tiefes Grundniveau im

Kursverlauf hat, natirlich gelegentlich von Ausrei3ern nach oben unterbrochen.

* Das Wort Stillhalten kommt natiirlich urspringlich von der Depotposition: Der Stillhalter muss den Basiswert long bzw. short jederzeit bereitstellen (selbst
wenn Optionen heute auch ungedeckt verkauft werden kénnen).
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Bild 1: IV-Index der CBOE fur das Wahrungspaar EUR/USD

Das folgende Bild zeigt den VIX, welcher sich bekanntlich auf die S&P 500 -Index-

Optionen bezieht:
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Bild 2: IV-Index der CBOE fur den S&P 500 Aktienindex

Beide Charts sind exakt gleich skaliert auf der Preisachse. Man sieht klar, dass das

Kursniveau des Wahrungs-Vola-Indexes deutlich niedriger ist als das des
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Aktienmarkt-Vola-Indexes. Selbst zur Zeit der Rekord-Tiefststande des VIX Ende
2017 war dieser 50% oder mehr oberhalb des EUVIX. Man beachte dabei: Die
impliziten Volatilitdten sind das eine; Optionspreise das andere. Wenn wir Kontrakte
aus dem Geld betrachten, so machen solche IV-Unterschiede bei gleicher
“Moneyness” (Mal} flr den Abstand zum Geld) oft erheblich mehr aus: Vergleichbare
Optionen kénnen dann ein Vielfaches kosten, wenn die IV um so viel hdher ist. Das

ist negativ fur den Stillhalter, der seine Trades auf Wahrungen machen méchte.
Wahrungen: Starke Kursbewegung — andere Dynamik

Nun — die Optionspreise sind das eine. Wie sieht es aber mit den tatsachlichen
Bewegungen der Basiswerte aus? Die fUhrenden Wahrungen sind doch ein
risikoarmeres Geschaft, oder? Dann durfte doch die implizite Volatilitat der Optionen
auf diese Wahrungen kleiner sein, wirde man annehmen. Eine Wahrung kann im
Gegensatz zu einer Aktie nicht pleitegehen, und wenn es einen Aktienmarktcrash

gibt, gibt es nicht automatisch einen Wahrungscrash.

Schauen wir nun auf den Kursverlauf des Wahrungspaares EUR/USD ab 2014
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Bild 3: EUR/USD Wochenchart mit ROC-Indikator
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Sicherlich auch unter Mitwirkung der Zentralbanken hat dieses Wahrungspaar eine
formidable Abwartsbewegung hingelegt. Minus 24 Prozent wirde man am
Aktienmarkt als ausgewachsenen Crash bezeichnen! Nur die Barenmarkte von 2008
sowie 2001/2002 waren am US-Aktienmarkt groRer. Ergo: Auch ein fihrendes
Wahrungspaar ist in der Lage, sich sehr stark zu bewegen, und braucht sich hier
nicht hinter dem Aktienmarkt zu verstecken. Hinweis: Es wurde bewusst einfach ein
Chart gewahlt und nicht mit der historischen Volatilitdt argumentiert. So wird der
Sachverhalt noch deutlicher, aul3erdem wird nicht jede Trendbewegung in der

historischen Volatilitat hinreichend widergespiegelt.

Seit 2006 gab es — je nach Zahlung — vier starke Abwartstrends in EUR/USD in der
oben beschriebenen Grélkenordnung sowie ebenfalls starke Gegenbewegungen

dazwischen — und anfangs gar eine 30-prozentige Aufwartsbewegung!

Es gibt zwar Krisenszenarien bei Wahrungen wie Hyperinflation (Wahrung fallt
faktisch auf “null” gegenuber Referenzwahrungen), aber diese sollten bei den
fuhrenden Wahrungspaaren, auf welche es auch insbesondere Futures und Futures-

Optionen gibt, selten bis nie vorkommen.

Seltenen crashartigen Ausnahme-Bewegungen bei Wahrungen aus dem Wege

gehen

Der Vollstandigkeit halber seien hier noch die bedeutenden Sondersituationen
erwahnt, wo Wahrungsbewegungen doch crashartig stattfanden. Sie sind aufgetreten
im Zusammenhang mit Wahrungseingriffen (verteidigte harte Kursgrenzen des
Wahrungspaares) von Notenbanken beziehungsweise deren Beendigung — welche
teilweise unter Zwang oder kurzfristig erfolgte. Die beiden besten Beispiele hierflr
sind die Freigabe des Wechselkurses von GBP/USD im Jahre 1992 sowie des
Wahrungspaares EUR/CHF in 2015. Wer seine Hausaufgaben macht, kann freilich
Wahrungspaare, bei denen durch Notenbanken verteidigte Kursgrenzen
kommuniziert werden, vermeiden. So sollte sich verhindern lassen, in den Strudel

entsprechender Kursbewegungen zu geraten.
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Der Aktienmarkt: Schnellere Korrekturen — und seltenere groBe Crashs

Hier ein kurzer Blick auf die Aktienmarkt-Historie:

B m S&P 500, W, SP ©2733.37 H2742.10 L2701.91 C2712.97 ‘:‘-ﬂ'-l"vet-ilf-s-:-r-' s

& A i
g lI ||l||'|

[ 50.13%

.}
L 30.40%
F34.045
- 28.68%

[ 23.32%

F17.96%

F12.60%

" I-""Irlfl'lIr.I—II‘"!.“I"I.LIL'.I | urlrl,li

r7.23%
et
Wt

. {V
L 187%

r-3.49%

A
Il
w -1.4186 b 10,0000
| M\/"\N\M : ' / /‘ﬂ‘/\fV\/“\N | 0.0000
' Jun 2018

[-10.0000

5e)
Jun 2015 Jun 2016 Jun 2017

Bild 4: S&P 500 Wochenchart mit ROC-Indikator

Hinweis: Wahrend der Lehman-Krise (nicht abgebildet) bewegte sich der Aktienmarkt
selbstverstandlich mehr (gut 50% Kursverfall im S&P 500), in dieser systemischen
Krise bewegte sich auch EUR/USD stark. IVs in der Wahrung waren auch hier nur
auf einem Bruchteil derer des S&P 500. Wir wollen uns aber in diesem Newsletter
mehr um die “normalen Zeiten” kimmern. Systemische Krisen gibt es nur selten — die
letzte war vor zehn Jahren — und normale Investmentregeln gelten haufig nicht mehr

in der bekannten Form.
Warum gibt es eine hdhere IV bei Aktienmarkten als bei Wahrungsmarkten?

Die Bewegungsgeschwindigkeit von Aktienmarkten in einer Marktkorrektur ist
besonders hoch. Die Markte preisen dies ein, indem sie insbesondere Puts, welche
aus dem Geld sind, sehr hoch bewerten. Hier unterscheidet sich die Situation der

Wahrungspaare. Eine crashartige Bewegung ist hier eher selten. Die obengenannte
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starkste Aufwartsbewegung von EUR/USD, welche 2006 begann, dauerte zwei
Jahre.

Wer die Bewegungsgeschwindigkeit an einem Indikator festmachen méchte, kann
beispielsweise die “rate of change” (ROC) nehmen. Auf einem Daily Chart sieht man
hier deutliche Unterschiede zwischen Wahrungs- und Aktienmarkt. Schauen wir
daher nochmal zunachst auf die Bilder 3 und 4 oben: Von der GréRenordnung sind
die Bewegungen von Wahrung und Aktienindex in der langerfristigen Messung
ahnlich: ROC hat Maxima um etwa den Wert plus/minus 10. Wenn ich aber nun auf
die kurzfristige Perspektive schaue, sieht es schon ganz anders aus: Da Wahrungen
ist ROC im Daily-Chart bei der

Wahrung erheblich kleiner (bis zu ca. 4) — beim Aktienindex fir die Abwarts-

nicht mit dieser Geschwindigkeit “absturzen”,

bewegung jedoch nicht! Minus 10 wird auch hier erreicht. Hier nun die Bilder dazu:
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Bild 5: Daily Charts von S&P 500 und EUR/USD mit ROC-Indikator

Die Zeitperspektive unserer Optionstrades

Wenn wir nun den regularen Wahrungsmarkt betrachten, so haben wir es also mit

vergleichsweise moderaten Bewegungsgeschwindigkeiten der Kurse zu tun. Hier
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kommt nun unsere Zeitperspektive zum Tragen: Wir halten Positionen meist fur
Wochen oder Monate offen. In dieser Zeit kann sich eine Wahrung eben doch stark
bewegen. Und das bei hoher Trendstarke. Trends in Wahrungen kdnnen sehr stark
und robust sein und mehrere Wochen bis Monate andauern, was im Ergebnis die

gleiche Kursveranderung bringt wie viele Aktienmarkte.
Nachteil des marktunabhéangigen Stillhaltens in Wahrungen

Nun wird klar, warum es ein schlechtes Geschaft sein kann, Optionen mit einer IV

von beispielsweise 7% zu verkaufen!

Nur wenn eine Richtungsmeinung involviert ist — oder bei extra hoher IV — kommen
daher fur den Autor Wahrungs-Stillhaltertrades in Frage. Das heil3t nicht, dass es
nicht mdglich ist, auch sonst Gewinn zu machen, aber seien Sie sich der Probleme
bewusst. Man kann sicherlich sehr gut mit Wahrungsoptionen seine Marktrichtungs-
Meinung in Wahrungen handeln — und dies kann ausdrtcklich auch
Stillhalterstrategien einschlief3en. Aber dazu brauchen Sie halt eine Marktmeinung
beziehungsweise eine statistisch Uberzeugende Methode, Bewegung vorherzusagen.
Nicht einfach, aber es soll hier nicht gesagt werden, dass es nicht geht. Bei
Aktienindizes dagegen reicht fur gute Stillhalterstrategien langfristig schon die
bekannte Tatsache, dass Optionen im Durchschnitt zu teuer sind — auch ohne
Marktmeinung. Das haben wir bei Optionsuniversum wiederholt bewiesen. Auch die

jungste Marktkorrektur vom Februar andert daran nichts.

Und: Es wird von Optionsuniversum so schnell wohl keine marktunabhangige
Stillhalterstrategie auf Wahrungen geben. Daflr haben wir ja bessere Alternativen —

und es werden noch mehr hinzukommen in Zukunft. Seien Sie gespannt!

Wir winschen allzeit ein gluckliches Handchen bei lhren Trades!

Olaf Lieser
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Der Risikohinweis fiir das Handeln mit Finanzderivaten
(DISCLAIMER)

Die Verfasser der Beitrage dieses Newsletters benutzen Quellen, die sie fur
glaubwirdig halten, eine Gewahr fir die Korrektheit kann aber nicht Gbernommen
werden. In schriftlichen Beitragen und Videos gedulRerte 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 mdglichen
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 personliche Beratung durch
einen qualifizierten Anlageberater vorzunehmen. Die Textbeitrage und Videos stellen
solch eine Beratung NICHT dar und kdnnen diese auch nicht ersetzen. Aufgrund des
Obengesagten ist eine Haftung oder Inanspruchnahme von Regress daher
ausgeschlossen.

Impressum

Optionsuniversum Olaf Lieser& Christian Schwarzkopf GbR
Flottweilstr. 4-5

10785 Berlin

Tel.: 030/23623488

E-Mail: info@optionsuniversum.de

Vertretungsberechtigte Gesellschafter der Optionsuniversum Olaf Lieser& Christian
Schwarzkopf GbR: Olaf Lieser, Christian Schwarzkopf

10 | Copyright © 2018 optionsuniversum.de, All rights reserved.
Unser E-Mail: info@optionsuniversum.de



