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Back-Spreads

So funktioniert der Handel des Earnings-Zyklus mit Optionen

Am US-Markt missen bdrsennotierte Unternehmen ihre Geschaftszahlen quartalsweise
veroffentlichen. Viele Marktteilnehmer sichern ihre Positionen zu diesen Zeitpunkten mit
Optionen ab, was regelmélRig zu einer steigenden impliziten Volatilitat fihrt. Wenn Sie Ak-
tienoptionen auf eine bestimmte Weise kombinieren, kénnen Sie den Zyklus zwischen den
Quartalsberichten mit dieser interessanten Strategie handeln.

Die Grundlagen fiir einen Back-Spread

Christian M&hrer Ein Back-Spread ist ein direktionaler Trade, der die Mog-

Christian Mohrer handelt seit 2010 an der Borse lichkeit bietet, auf eine starke Kursbewegung spekulieren
und ist begeistert von der Vielfalt der Options- .. . . . . . .
strategien. Fiir ,duftes Handeln” bietet er auf zu konnen. Die Strategie ergibt sich aus einem unglei-
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B< christian@traderparfum.com In der klassischen Variante wird in einem Umfeld

chen Verhaltnis von gekauften und verkauften Optionen.

niedriger Volatilitdt des Basiswertes eine Option am

Geld verkauft — wir agieren als Stillhalter. Mit der damit
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erzielten Pramieneinnahme wird
der Kauf von zwei (oder mehr) Opti-
onen, die aus dem Geld notieren,
ganz oder teilweise finanziert. Aus
dieser Konstellation ergibt sich ein
positiver Wert der Options-Sensiti-
vitdtskennzahl Vega. Das bedeutet,
dass die Strategie von einer stei-
genden impliziten Volatilitat (der
angenommenen Schwankungs-
breite) profitiert. In Verbindung mit
einer starkeren Kursbewegung in
die angedachte Richtung sind ent-
sprechende Gewinne maoglich. Ein

Vorteil dieser Strategie liegt darin,
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Wochen-Chart der Netflix-Aktie
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Im Wochen-Chart lasst sich gut erkennen, wie verlasslich der Wert der impliziten Volatilitat (Sub-Chart) zwi-
schen den Terminen der Quartalsberichte oszilliert. Ein starker Einbruch der IV findet direkt nach der Verof-

dass sogar bei einer gegenteiligen

Kursbewegung im ldealfall ein klei-

fentlichung der Quartalszahlen statt.

Quelle: TWS Handelssoftware

ner Gewinn zu erzielen ist.

Basiswerte fiir den Back-Spread

Im Bild 1 ist der Wochen-Chart von Netflix dargestellt. Der
untere Bereich des Chart-Fensters zeigt den Verlauf der
impliziten Volatilitat (IV). Hier ist gut zu erkennen, dass die
IV nach den Earnings-Terminen stark fallt. Flr einen Zeit-
raum von etwa sechs bis acht Wochen verweilt ihr Wert
auf einem niedrigen Niveau. Dann beginnt das Zeitfens-
ter erhohter Unsicherheit tiber die Ergebnisse am néachs-
ten Berichtstermin. Die Marktteilnehmer sind bereit, fir
die Absicherung ihrer Aktienpositionen héhere Options-
preise zu bezahlen. Die implizite Volatilitat steigt an und
halt sich bis zum Berichtstermin auf hohem Niveau.

Es gibt eine ganze Reihe von Aktien, die das gezeigte
Muster im Verlauf der impliziten Volatilitat ausbilden.
Im Kursverlauf lasst sich auch gut erkennen, dass im
anschlieBdenden Zeitraum positive wie negative Reakti-
onen auf die Quartalsergebnisse nachwirken.

Chancen und Risiken
Mit einem Call-Back-Spread wird auf eine stark steigende
Kursbewegung der Netflix-Aktie spekuliert (Bild 2). Beim
Kurs von 186,26 US-Dollar wird in unserem Beispiel ein
Call mit Basispreis 185 US-Dollar verkauft und dabei eine
Pramie von 9,88 US-Dollar eingenommen. Die Einnahme
wird fur den Kauf zweier Calls mit Basispreis 190 US-Dol-
lar zu je 7,45 US-Dollar verwendet.

Der nachste Earnings-Termin ist am 22. Januar. Mit
einem Verfallstag am 19. Januar hat der Back-Spread
damit eine Restlaufzeit von 38 Tagen und verfallt
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Berechnungen fiir den Call-Back-Spread

Datum: 12.12.2017
Basiswert: Netflix (Ktirzel: NFLX)
Verfallstag: 19.01.2018

Laufzeit: 38 Tage

Kurs (NFLX): 185,659

Einnahme Verkauf 185$-Call 9,88%

Ausgabe Kauf 2 x 190$-Call 2x745%

(14,908 - 9,888$) x 100 = 502$
5008 + 5028 = 1002$

Summe je Option auf 100 Aktien:

maximales Risiko:

Aus den Kursen der Optionen lassen sich die Werte fir den erstellten Call-
Back-Spread berechnen (hier am Beispiel eines Trades vom 12.12.2017). Der
Basispreis der verkauften Option sollte nahe am Aktienkurs liegen (am Geld)
und der Basispreis bei zwei gekauften Optionen so weit dartiber (aus dem
Geld), dass sich aus der gezahlten Pramie der maximale Verlust auf die Konto-
groRe abstimmen lasst. Das maximale Risiko ergibt sich aus der Differenz der
beiden Basispreise (5 US-Dollar x 100 Aktien) zuztiglich der bezahlten Pramie
(hier 502 US-Dollar).

Quelle: www.derivat24.de

automatisch vor dem Termin. Bei einem Verfall nach den
Earnings wirkt sich der Anstieg der IV noch starker auf die
Optionspreise aus. Der Trade sollte dann jedoch vor dem
Termin geschlossen werden.

Die Optionspreisberechnung ist in Tabelle 1 darge-
stellt. Bild 3 zeigt das Gewinn- und Verlustprofil dieses
Call-Back-Spreads auf Netflix. Der Spread wurde fir
eine Pramie von 502 US-Dollar gekauft. Sollte Netflix
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am Verfallstag unter 185 US-Dollar notieren, ware dies
der maximale Verlust. Wahrend der Laufzeit gewinnt der
Trade auf einer Welle steigender IV bis zum nachsten
Earnings-Termin ein Polster, falls sich der Kurs unglns-
tig entwickelt. Der Bereich des groRten Risikos befindet
sich am Basispreis der gekauften Calls bei einem Kurs
von 190 US-Dollar. Am Verfallstag ware hier der Maxi-
malverlust von 1002 US-Dollar fallig (gezahlte Pramie
von 502 Dollar plus 500 Dollar fiir Abstand zwischen
den Basispreisen, also 5 Dollar x 100 Aktien). In diesem
Kursbereich bietet sich eine Verlustbegrenzung bei etwa
der Halfte des Maximalrisikos an, bevor der Verlust in
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den letzten sieben Tagen der Laufzeit den Maximalwert
erreichen kann.

Um dem vorzubeugen, ist auch ein Blick auf den
Chart wichtig. Bild 2 zeigt unser Szenario, mit dem
auf eine stark steigende Kursbewegung in den Tagen
bis zum nachsten Quartalsbericht spekuliert wird. Ein
durch positive Quartalsergebnisse unterstlitzter Auf-
wartstrend lauft seitwarts. Nach dem letzten, positiv
ausgefallenen Berichtstermin hat diese Phase korrek-
tiven Charakter. Im Bereich des letzten Tiefs haben
Kaufer unterstltzt. Nun stellt sich eine ahnliche Situ-
ation dar wie zwischen dem 25. September und
09. Oktober, wo in der Phase vor
dem Berichtstermin nach einer Kor-

Tages-Chart der Netflix-Aktie

rektur der Aufwartstrend mit star-

ker Bewegung fortgesetzt wurde.
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Auf ein &hnliches Szenario wird
nun mit dem Call-Back-Spread spe-
kuliert. Wenn das Gegenteil eintritt,

funktionieren.

An diesem Punkt kann sich zeigen, ob der Kurs weiter fallt oder — wie vor dem letzten Quartalsbericht — in
Erwartung guter Zahlen unter der Nachfrage wieder anzieht. Im Beispiel-Trade wird auf stark steigende Kurse
spekuliert, unterstiitzt durch den GD(20) im Wochen-Chart.

Quelle: TWS Handelssoftware
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Am Verfallstag ergibt sich fir den Call-Back-Spread auf die Netflix-Aktie dieses Gewinn-/Verlustprofil. Am
Basispreis 190 US-Dollar liegt die Risikozone fiir den maximalen Verlust am Verfallstag. Der Maximalverlust

an diesem Punkt gibt den Risikofaktor (1R) fir das Trade Management vor.

Quelle: www.macroption.com
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1725 fallen, ist der maximale Verlust
—SMA(20) —SMA(50) 12;: begrenzt — unabhéangig davon, wie
Volatilitt — optionsimplizierte ' weit der Kurs von Netflix fallt.
;gg;‘: Unser Trade wurde am 10.01.2018
150% mit einer Restlaufzeit von neun Tagen
Aug28 Sep1l Sep25  Okt9 Okt23  Novb Nov20 Dez4 Dez18 geschlossen. Netflix hat eine beein-

druckende Rallye hingelegt — und der
Call-Back-Spread einen Gewinn von
1281 US-Dollar erwirtschaftet, was
1,2 R-Vielfachen entspricht.

Das Management der Back-Spreads
Nimmt der Kurs die erwartete Rich-
tung, sollte der Trade einmal tag-
lich Uberprift werden. Bei einer
nur maligen Bewegung besteht die
Gefahr, dass der Spread sich in die
Verlustzone bewegt. Da der Back-
Spread von steigender IV profitiert,
wird eine malRige Bewegung im Sze-
nario des Earnings-Zyklus kompen-
siert. Hierdurch kann Zeit gewonnen
werden.

Bewegt die IV sich im Trade-
Verlauf Uber 65 Prozent ihres letzten
Hochs, wird abhangig vom Kursver-
lauf eine Entscheidung getroffen. Fir
die Entscheidung sollten auch chart-
technische Marken wie Widerstande
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und Unterstitzungen beachtet werden. Abhangig vom
Zeitwertverfall ist eine Gewinnmitnahme bei dieser Art
von Trades im Bereich von einem bis 1,5R pro Kontrakt
anzuraten, wobei 1R dem moglichen Maximalverlust
entspricht. Verluste sollten bei maximal 0,5R begrenzt
werden. In jedem Fall wird der Trade vor den Earnings
geschlossen.

Put-Back-Spreads fiir fallende Kurse

Ein Back-Spread lasst sich ebenso fiir einen erwarteten
Kursriickgang bilden. Wenn Sie eine Aktie mit einem
gut prognostizierbaren Verlauf der IV gefunden haben,
konnen Sie in einer charttechnischen Schliisselsituation
einen Back-Spread mit Put-Optionen in dhnlicher Weise
aufsetzen. In lhrer Handelssoftware lassen sich aus der
Optionskette anhand der Preise die passenden Basis-
preise heraussuchen. Je hoher die eingenommene Pra-
mie, desto geringer der maximal mogliche Verlust. Die
Break-Even-Punkte riicken mit hoherer Pramie naher
zusammen, wodurch die Verlustzone kleiner wird.

Fazit

Back-Spreads ermaoglichen es, die Bewegung der impli-
ziten Volatilitat und des Basiswerts in einem prognos-
tizierbaren Zyklus zu nutzen. Selbst bei einer falschen
Prognose kdonnen Sie im Idealfall einen kleinen Gewinn
generieren. Das Risiko ist definiert und lasst sich im
Trade-Verlauf managen.

Strategie Snapshot

Strategiename: Back-Spreads im Earnings-Zyklus
Strategietyp: direktional
Zeithorizont: Tages-Chart (30-90 Tage)
Kurs der Aktie > 40$, niedrige IV nach Earnings,
charttechnische ,Make-or-break“-Situation,
Setup: Verfallstag der Optionen sollte nach dem kom-
menden Earnings-Termin liegen, illiquide Werte
vermeiden
long: Verkauf einer Call-Option am Geld und Kauf
. zweier (oder mehr) Call-Optionen aus dem Geld;
Einstieg:

short: Verkauf einer Put-Option am Geld und Kauf
zweier (oder mehr) Put-Optionen aus dem Geld

Kursziele und Chart-Marken zum Ein- und
Ausstieg nutzen

bei hoher IV und ca. 1-1,5R Gewinn;

Trade Management:

ekoRett zwischenzeitlich max. 0,5R Verlust zulassen
Risiko- und Money- Der maximale Verlust ist durch Auswahl der Basis-
Management: preise definiert; max. 1% Risiko pro Trade (=1R)

Durchschnittliche

et S je nach Earnings-Zyklus 1-5 pro Woche

Durchschnittliche

- 0,
Trefferquote: 60-75%
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ANLEGEN MIT
VORSPRUNG

DAS DEPOT FUR
OPTIONSHANDLER

v Options-Trader-Module &
Simulationen von eigenen
Erwartungswerten

v Top Konditionen

v Service durch zertifizierte
Eurex-Handler J g

i

Preisbeispiele
EUROPA USA

OPTIONEN &
FUTURESab  2,00€ 3,509

AKTIEN/
AKTIENCFDsab 5,80€ 5,009

Handeln Sie ab jetzt Optionen
einfach und professionell tiber den
Handelsblatt-Testsieger.

Jetzt Gratis Optionsbuch
und Informationen zum
Depot anfordern

WWW.LYNXBROKER.DE/OPTIONEN
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