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Fiir Beth, Ken und Joe Spina
sowie fiir die kleineren, flaumigeren Spinas,
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»Ass-Ass-Neun“ist bei Tastytrade ein interner Scherz — und es ist
sehr gut moglich, dass dies die drgerlichste Art ist, beim Blackjack
zu verlieren. Flir diejenigen, die sich mit Gliicksspielen nicht ausken-
nen: Beim Blackjack spielen ein als Dealer oder Geber bezeichneter
Croupier und ein Spieler miteinander und Ziel des Spiels ist es,
mdglichst nahe an 21 Punkte, aber nicht dartiber zu kommen.
Bildkarten zdhlen zehn Punkte, Asse zdhlen entweder einen oder elf
Punkte. Nun stellen Sie sich vor, Sie sitzen mit schonen 20 auf der
Hand am Blackjack-Tisch und der Dealer zeigt Thnen ein Ass.
Er bestdtigt, dass er keinen Blackjack hat, und deckt seine zweite
Karte auf, ebenfalls ein Ass. Dann ist das Spiel im Grunde gewon-
nen, denn der Dealer hat ganz schlechte Karten — zwei beziehungs-
weise zwolf Punkte gegen Ihre 20. Doch dann zieht der Dealer eine
dritte Karte - eine Neun — und noch wéhrend Sie rechnen, hat das
Haus bereits IThre Chips eingezogen.
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VORWORT

ch habe es weit gebracht, seit ich in den 1980er- und 1990er-Jahren

in den Trading-Pits den aufrechten Gang lernte. Heute entferne
ich bei Hotdogs das Einwickelpapier, bevor ich sie esse, und ich habe
auch ein bisschen was iiber Geldanlage gelernt, nachdem ich mich
20 Jahre lang im ganzen Land mit Menschen getroffen und ihnen
beigebracht habe, wie man tradet. Eine verriickte Erkenntnis:
Gliicklose Anleger geben gew6hnlich die besten Trader ab. Warum?
Weil jeder bei einem zufélligen Investment Gliick haben und damit
Gewinn machen kann, jedoch in der kleinen Welt der erfolgreichen
Trader der gemeinsame Nenner quantitatives Geschick ist. Eine
weitere verriickte Erkenntnis: Jeder, der Zugang zu den richtigen
Informationen hat, kann dieses Geschick erlernen.

Damals, im Jahr 2009, als TD Ameritrade Thinkorswim aufkauf-
te, warfich bei den Verhandlungen alles in die Waagschale, was ich
hatte, um personlich den Domainnamen tastytrade.com behalten
zu diirfen. Jahre zuvor hatte ich diese Webadresse iiber GoDaddy
fiir 9,95 Dollar gekauft und ich war ebenso wie bei ,,Thinkorswim®
iiberzeugt, dass der Name , Tastytrade® funktionieren wiirde. Ich
habe keine Ahnung, weshalb mir tastytrade.com so gut gefiel, aber
manchmal scheint das Bauchgefiihl Recht zu behalten. Der Da-
seinszweck von Tastytrade war, eine Liicke in den Finanzmedien
zu fiillen und ein unerprobtes Modell kostenlos anzubieten, das auf
rein mathematischem Content aufgebaut war. In den letzten zehn
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Jahren haben wir fleiflig an unserer Kundenbindung gearbeitet,
indem wir komplexe Finanzstrategien fiir Privatanleger eingefiihrt
haben. Nach wie vor beantworten wir rund um die Uhr Fragen und
geben das weiter, was wir als Marketmaker und Softwareunterneh-
mer gelernt haben - und das alles gratis. Wir sind wirklich der Gast,
der nicht heimgehen will, aber wir sind iiberzeugt, dass ununter-
brochene Kundenbetreuung von zentraler Bedeutung ist, um Trader
zu motivieren.

Ich habe an die letzten zwei Jahrzehnte sehr viele besondere
Erinnerungen, aber eine meiner liebsten ist eine Trading-Story, die
ich bei einem Ausflug in die Wiiste Anfang 2001 erlebt habe. Es war
das erste Mal, dass wir in Las Vegas eine Live-Trading-Show veran-
stalteten, und ein grofler Trader, der dabei war, fragte mich, wie
lange es dauern wiirde, tiber unsere Plattform eine grofie Order
auszufiithren. Als ich ihn nach der Order fragte, sagte er, er wolle
10.000 Spreads. Das war, bevor es die elektronische Ausfithrung von
Spreads gab, und ich dachte, er wolle mich veridppeln. Aber um mei-
nen guten Willen zu demonstrieren (und weil ich mir keine Bl6f3e
geben wollte), sagte ich, wir wiirden die Order in einer Sekunde
ausfithren. Der Kunde war iiberzeugt, dass das nicht klappen wiir-
de, und daher freute ich mich sehr, als ich ihm mitteilen konnte — mit
Handzeichen und allem -, dass seine Order in weniger als einer
Sekunde ausgefithrt worden war und sich der Preis um fiinf Cent
verbessert hatte. Wir machten uns zwar zum Affen, aber so hat alles
angefangen. Im Laufe der Jahre bauten wir weiterhin unverwiist-
liche Beziehungen zu Hunderttausenden fantastischen Freunden,
Tradern und Anlegern auf. Wir spielten im Casino miteinander,
aflen zusammen, tranken etwas an der Bar, wir lachten, wenn wir
Geld verdienten, und weinten, wenn wir Geld verloren. Wir erzihl-
ten uns Witze, brachten einander in Verlegenheit, demiitigten uns
gegenseitig und quélten unsere Freunde. Wir konzentrierten uns
nicht nur deshalb auf den Aufbau dieser Beziehungen, weil es so viel
Spafd machte, sondern auch weil wir sahen, wie sehr das die Menschen
motivierte, zu lernen, wie man tradet und an den Mirkten teilnimmt.



Vorwort

Das war fiir den Erfolg von Thinkorswim entscheidend und regte
uns zur Griindung von Tastytrade an.

Als wir mit Tastytrade anfingen, war unser Testgelédnde ein ehe-
maliges Hip-Hop-Studio in der Innenstadt von Chicago. Es befand
sich im zweiten Stock, neben dem Empfangstresen stand ein Klavier,
mitten im Wohnzimmer ein Schlagzeug. Uberall lagen alte Platten-
hiillen und kaputte Musikinstrumente herum, aber die Energie war
mit Hianden zu greifen. Unser Research-Team bestand aus einem
Guitar-Hero-Champion in einem Hotdog-Kostiim, ein paar Prak-
tikantinnen und Praktikanten sowie einem ehemaligen Marketma-
ker. Unser Mentor war eine provokante Sportskanone, die vor allem
dafiir bekannt war, auf der 50-Yard-Linie des Soldier-Field-Stadions
Sex gehabt zu haben, und zu allem Uberfluss hatten wir noch einen
zusammengewiirfelten Haufen Comedians von ,,The Second City“
angeworben. Gott sei Dank wussten wir, wie man tradet, denn von
Medienarbeit hatten wir keine Ahnung. Noch schlimmer: Ich wer-
de nie den Tag vergessen, an dem wir beschlossen, Videos in HD-
Qualitit anzubieten. Da dachte ich mir: ,So sehe ich doch auf keinen
Fall aus.” Deshalb ist Tastytrade so toll — weil wir uns ein komplett
neues Modell fiir ein Finanzmedium ausdachten, als die Chancen
gegen uns standen.

Anleger, die Gliick haben, durchdenken die Dinge nie, weil sie es
nicht brauchen: Sie folgen einfach der Herde und hoffen das Beste.
Wir weigerten uns, den traditionellen Finanzmedien auf dem Weg
der Eigenwerbung und der finanziellen Irrelevanz nachzufolgen.
Wir fanden kluge Leute, spendierten ihnen billiges Essen, liefen sie
irrsinnig lange arbeiten, gaben ihnen kostenlose Snacks und lief}en
sie grofitenteils machen, was sie wollten. Das Ergebnis? Wir haben
die Welt der strategischen Geldanlage verdndert.

Wir wussten schon frithzeitig, dass ein Buch iiber den Options-
handel unserem Modell der Kundenbetreuung eine neue Ebene
hinzufiigen wiirde und ein leistungsfihiges Werkzeug fiir die Er-
stellung von Finanz-Content wire. Vor 18 Jahren schloss ich mich
mit einem unserer Mitgriinder in unserem alten Konferenzraum
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ein und wir versuchten, ein Buch zu schreiben. Wir engagierten
einen professionellen Autor, entriimpelten unsere Terminkalender
und rdumten dem Buch Prioritét ein. Drei Tage und eine halbe Sei-
te spéter feuerten wir den Autor und gaben das Buchprojekt auf, um
unsere Freundschaft sowie die Zukunft unserer Firma zu bewahren.
Schneller Vorlaufins Jahr 2021: Da packte mich erneut der Buchtick,
aber diesmal wusste ich, dass ich dieser Aufgabe nicht gewachsen
war. So freundlich, wie es mir moéglich ist, bat ich zwei unserer jun-
gen und klugen Research-Mitarbeiter um Hilfe. Ich sagte: ,,Das ist
euer Job.“ Julia und Anton nahmen diese Herausforderung an und
sie haben sie voll und ganz gemeistert. Ich bin wirklich {iberzeugt,
dass dies das logischste, informativste und umfassendste Buch iiber
strategischen Optionshandel ist, das je geschrieben wurde. Die
gliicklosen Anleger diirfen jubeln. Kein Buch wird jemals der fiir
jeden passende Gral des Optionshandels sein, aber Erfolgreich Op-
tionen handeln ist das, was dem am nichsten kommt.

Tom Sosnoff



VORREDE

enn die Bedingungen genau richtig sind, passieren auerordent-

liche Dinge, wenn viele Einzelteile zusammenpassen: Wasser-
molekiile organisieren sich und bilden Schneeflocken; Zellen fiigen
sich zusammen und erschaffen Organe; Jetstreams verbinden sich
und verursachen Tornados; Sandkoérner sammeln sich und l6sen
Lawinen aus; Investoren verkaufen panisch und sorgen fiir Boérsen-
crashs. Komplexe Systeme bestehen aus vielen Teilen, die in Wech-
selwirkung miteinander stehen, und wenn sich diese Teile so organi-
sieren, dass kollektive Phinomene entstehen, die kein Teil allein
hétte erzeugen konnen, liegt die sogenannte Emergenz vor. Komple-
xe Systeme finden sich in fast allen Disziplinen und die Mathematik
zur Beschreibung emergenter Eigenschaften ist nicht nur faszinierend,
sondern deutet auch auf grundlegende Ahnlichkeiten zwischen kom-
plexen System hin, die scheinbar nichts miteinander zu tun haben.
Die Ausrottung einer Fliegenart durch eine invasive Froscharthat ja
nun wirklich nichts mit den Finanzmairkten zu tun, jedoch lasst sich
die Dynamik der Fliegenpopulation, die einen 6kologischen Kollaps
erleidet, kaum von derjenigen einer Aktie unterscheiden, die einen
okonomischen Kollaps erleidet. Viele Physiker fiihlen sich zur Fi-
nanzwelt hingezogen, weil sich physikalische Systeme und finanzi-
elle Systeme mit dhnlichen theoretischen, statistischen und rechner-
gestiitzten Werkzeugen analysieren lassen. Das Interesse an diesen
mathematischen Zusammenhéngen war das, was mich anfénglich
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zur Finanzwelt hinzog. Als ich jedoch zu Beginn des Crashs 2020
meinen ersten Trade platzierte, lernte ich schnell, wie wichtig aufder-
dem die finanzielle Intuition vor allem beim Handel mit Optionen ist.

Zwar erwichst die Intuition eines Traders aus Erfahrung, aber
effektiver kann er diese Intuition ausbilden, indem er sein Engagement
am Markt um ein paar einfache Trading-Philosophien ergéinzt. Viele
Artikel, Biicher und Blogs, die ich als angehende Optionshindlerin
las, behandelten zwar detailliert die Optionstheorie und ihre Mathe-
matik, jedoch begegnete mir nie eine Quelle, die ausdriicklich die
unentbehrlichsten Bestandteile der Entwicklung einer praktischen
Strategie darlegte. Ohne ein System von Kernprinzipien fiir das Tra-
ding war es eine Herausforderung, die Finanztheorie anzuwenden,
die Daten zu interpretieren und zu analysieren sowie irgendwie ein
intuitives Gefiihl fiir den Markt zu kultivieren. Doch sobald ich ein
Fundament aus Grundlagen des Optionshandels hatte, wurde die
Bewiltigung der Options-Lernkurve zu einem erheblich besser zu
handhabenden Prozess. In meinem Fall entwickelte sich dieses Fun-
dament aus Gespriachen mit meinen Kollegen bei tastytrade (meistens
Diskussionen mit Anton Kulikov), aus der regelmifligen Beobachtung
der Optionsmaérkte, aus der Nutzung von Optionsdaten und der Op-
tionstheorie fiir den Aufbau umsetzbarer Strategien sowie aus viel
Versuch und Irrtum. Mit diesem Buch verfolge ich das Ziel, neuen
Tradern dabei zu helfen, ihre eigene Intuition effektiver aufzubauen,
indem ich die Philosophien aufschliissele, die die Grundlage fiir mei-
ne eigene Intuition waren - ich fange mit ein bisschen Mathematik
und Markttheorie an und darauf baue ich dann auf. Erfahrung ist
durch nichts zu ersetzen und der erste Options-Trade wird den An-
legern wahrscheinlich mehr beibringen als jedes Buch. Jedoch hoffe
ich, dass der Rahmen, den Anton und ich gesetzt haben, es neuen
Tradern ermdglicht, sich vertrauensvoll auf den Optionsmarkt zu
begeben und aus ihren ersten Handelserfahrungen einen sinnvollen
Nutzen zu ziehen, sowohl finanziell als auch hinsichtlich des Lernens.

Julia Spina
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EINFUHRUNG:
WARUM MIT OPTIONEN
HANDELN?

D as Haus gewinnt immer. Dieser mahnende Spruch trifft sicherlich
zu, doch er erzihlt nicht die ganze Geschichte. Von den an den
Tischen geltenden Limits bis hin zu den Auszahlungsquoten sind
alle Spiele in einem Casino so gestaltet, dass das Haus einen stati-
stischen Vorteil hat. Es mag an den Spielautomaten gelegentlich
grofle Verluste oder am Blackjack-Tisch héufig geringe Verluste
erleiden, aber wenn die Giste lange genug spielen, wird das Haus
unweigerlich einen Gewinn einfahren. Die Casinos verlassen sich
schon seit Langem auf dieses Prinzip als Grundlage ihres Geschifts-
modells: Entweder man setzt gegen das Haus und hofft, dass einen
das Gliick begiinstigt, oder man ist das Haus und hat die Wahrschein-
lichkeit auf seiner Seite.

Anders als die Casinos, wo die Chancen gegen die Spieler abge-
steckt sind, bieten liquide Finanzmérkte ein dynamisches, ebenes
Spielfeld mit mehr Raum, um Strategien zu entwerfen. Aber ihnlich
wie im Casino verlésst sich ein erfolgreicher Trader nicht auf sein
Gliick. Vielmehr hingt der langfristige Erfolg von Tradern von ihrer
Fahigkeit ab, aus den Werkzeugen, Strategien und Informationen,
die ihnen zur Verfiigung stehen, einen bestidndigen statistischen
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Vorteil zu ziehen. Die heutigen Mérkte werden fiir den Durchschnitts-
menschen immer zugéinglicher, denn der Onlinehandel und der
gebiihrenfreie Handel sind gewissermafien zum Branchenstandard
geworden. Anleger haben Zugang zu einer fast unbegrenzten Auswahl
an Strategien und bei dieser Entwicklung spielen Optionen eine
interessante Rolle. Eine Option ist eine Art von Finanzkontrakt,
der dem Inhaber das Recht gibt, einen Vermogenswert zu oder vor
einem kiinftigen Datum zu kaufen beziehungsweise zu verkaufen
— dieses Konzept wird im nichsten Kapitel noch nidher erklirt.
Optionen verfiigen iiber einstellbare Risiko-Rendite-Profile, die es
Tradern ermdglichen, zuverléssig die Gewinnwahrscheinlichkeit,
den grofiten Verlust und den grofiten Gewinn einer Position zu
wihlen und moéglicherweise in Marktlagen aller Art (bullish, bearish,
neutral) Gewinn zu erzielen. Man kann diese hochst vielseitigen
Instrumente verwenden, um Risiken abzusichern und Portfolios zu
diversifizieren — oder man strukturiert Optionen so, dass sie risiko-
bereiten Tradern einen Wahrscheinlichkeitsvorteil bieten.

Neben der Tatsache, dass sich Optionen auf bestimmte Chance-
Risiko-Priferenzen einstellen lassen, kann man sie auch mit Depots
fast jeder Grofie handeln, weil sie gehebelte Finanzinstrumente sind.
In der Welt der Optionen bedeutet ,,Hebelwirkung® oder , Leverage®,
dass man mit einem Trade mehr als die anfingliche Investition
gewinnen oder verlieren kann. Es kann sein, dass ein Anleger fiir
eine Option 100 Dollar bezahlt und mit dem Trade am Ende 200
Dollar Gewinn macht; es kann aber auch sein, dass er aus dem Ver-
kauf einer Option 100 Dollar erhilt und am Ende mit dem Trade
200 Dollar Verlust macht. Die Hebelwirkung mag unsympathisch
erscheinen, weil sie mit einem Risiko verbunden ist, aber sie ist nicht
von Grund auf gefdhrlich. Wenn Hebel missbraucht werden, konnen
sie ganz leicht finanzielle Verheerungen anrichten. Wenn sie jedoch
verantwortlich verwendet werden, ist die Kapitaleffizienz der He-
belwirkung ein leistungsfahiges Werkzeug, das es Tradern ermdglicht,
mit wesentlich weniger Kapital das gleiche Risiko-Rendite-Expo-
sure zu erzielen.



Einflihrung

Am Markt wird einem nichts geschenkt. Ein Hebelinstrument
mit einer Gewinnwahrscheinlichkeit von 70 Prozent muss im Ge-
genzug ein Risiko mit sich bringen, das in manchen Fillen sogar
undefiniert sein kann. Deshalb ist das Kernprinzip des nachhaltigen
Optionshandels das Risikomanagement. Ebenso wie Casinos die
Grofde der Jackpot-Auszahlungen dadurch unter Kontrolle halten,
dass den Hochsteinsatz der Spieler begrenzen, miissen Options-
hiandler durch Begrenzung der Positionsgrofie die maximalen
Verluste begrenzen, denen sie sich durch gehebelte Positionen aus-
setzen. Und genauso wie Casinos das Risiko iiber verschiedene
Spiele mit verschiedenen Chancen streuen beziehungsweise diver-
sifizieren, ist auch fiir den langfristigen Erfolg eines Optionsport-
folios die Diversifizierung der Strategien unerlésslich.

Neben dem potenziellen Verlustrisiko von Optionen kénnen noch
weitere Faktoren sie fiir Anleger unattraktiv machen. Anders als
Aktien, die passive Instrumente sind, verlangen Optionen aufgrund
ihres volatilen Charakters und ihrer zeitlichen Sensitivitit einen
aktiveren Handelsansatz. Je nach den gew#hlten Strategien sollte
man Optionsportfolios in Abstdnden von einem Tag bis zu zwei
Wochen kontrollieren. Aufierdem zeichnet sich der Optionshandel
durch eine recht steile Lernkurve aus und im Vergleich zu Aktien
erfordert er eine breitere Kenntnis der mathematischen Grundlagen.
Die Mathematik der Optionen kann zwar schnell kompliziert und
beschwerlich werden, doch bei der Art von Optionshandel, die in
diesem Buch behandelt wird, kann man Trading-Entscheidungen
hiufig mithilfe einer Auswahl von Indikatoren und intuitiven Uber-
schlagsrechnungen treffen.

Ziel dieses Buches ist es, Traderinnen und Trader darin zu schu-
len, individuell angepasste und auf fundierten Informationen be-
ruhende Entscheidungen zu treffen, die am besten zu ihren einzig-
artigen Gewinnzielen und Risikotoleranzen passen. Unter Verwen-
dung von Kennzahlen und historischen Backtests stellt dieses Buch
das Verlustrisiko von Optionen in einen Kontext, es erkundet die
strategische Kapazitit solcher Kontrakte und legt den Schwerpunkt
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beim Aufbau eines belastbaren Optionsportfolios auf die wichtigs-
ten Methoden des Risikomanagements. Um diese Konzepte unkom-
pliziert vorzustellen, beginnt dieses Buch mit einer Besprechung
der mathematischen und finanziellen Grundlagen des quantitativen
Optionshandels (Kapitel 1), gefolgt von einer einleuchtenden Erkla-
rung der impliziten Volatilitit (Kapitel 2) und des Short-Premium-
Tradings (Kapitel 3). Nach der Behandlung dieser grundlegenden
Konzepte geht das Buch zum Handel in der Praxis tiber, angefangen
bei der Kaufkraftreduktion und Optionshebeln (Kapitel 4), gefolgt
von der Konstruktion von Trades (Kapitel 5) und dem Management
von Trades (Kapitel 6). Kapitel 7 behandelt wesentliche Themen des
Portfoliomanagements und Kapitel 8 zusétzliche Themen des fort-
geschrittenen Portfoliomanagements. Kapitel 9 bietet kurze Bemer-
kungen zu atypischen Trades (binédre Ereignisse). Abgeschlossen
wird das Buch durch ein Schlusskapitel iiber die wichtigsten Lehren
(Kapitel 10) und einen Anhang zu mathematischen Themen.





