Markte

FOKUS 6. September 2023

Im Fokus kommentieren wir aullet-

Die neue Macht der Optionsmérkte gewdShnliche Marktereignisse und analysieren
kapitalmarktbezogene Sonderthemen.
Der Optionsmarkt hat in den letzten Jahren deutlich an Relevanz gewonnen. Optio-
nen auf Einzelaktien haben ein aulergewohnliches Wachstum verzeichnet. 2021
Uberstieg das Volumen gehandelter US-Optionen nach Nominalwert zeitweise erst-
mals den Wert des gehandelten Volumens der zugrundeliegenden Aktien. Die Opti-
onsmirkte beeinflussen entsprechend zunehmend das Geschehen auf den Aktien-
markten, vor allem in den USA und insbesondere in Bezug auf die Marktschwankung
(Volatilitit) sowie Event-Risiken. Es ist somit unerldsslich zu verstehen, was das fir
die Mirkte bedeutet, wer die groen Akteure am Optionsmarkt sind und wie diese
positioniert sind. Aus diesen Erkenntnissen ldsst sich der ,,Gesundheitszustand® der
Mirkte ableiten, um schlieBlich Prognosen tiber die Volatilitit und das Ausmaf3 po-
tenzieller Abverkdufe, aber auch Rallyes zu treffen. Dartiber hinaus hat gerade 2022
gelehrt, dass es sinnvoll sein kann, sich mit derivativen Instrumenten abzusichern,
weil Korrelationen zwischen verschiedenen Anlageklassen nicht stabil sind. Dies gilt
insbesondere in Zeiten erhohter Inflationsvolatilitit — ein Szenario, was wir fur die

nichste Dekade fiir wahrscheinlich erachten.!

Wichtigkeit der Optionsmirkte seit der Pandemie stark gestiegen Kleinanleger haben mit der Pandemie den
Der Optionsmarkt hat spitestens seit der Coronakrise ein massives Wachstum erfah- Optionsmarkt fiir sich entdeckt — die
ren (Abb. 1). Die Beliebtheit hat nicht nur bei institutionellen Investoren, sondern Optionsvolumina sind in der Folge explodiert.

insbesondere bei Kleinanlegern zugenommen. Dies lag auch daran, dass viele Privat-

personen wihrend der Pandemie Zeit hatten, sich in Themen tiefer einzuarbeiten.

Abb. 1: Derivatemarkte haben stark an Relevanz gewonnen
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Zudem erméglichen Optionen mit wenig Einsatz hohe Gewinne zu erzielen und sich
sowohl nach unten als auch nach oben passgenau abzusichern. Mittlerweile gibt es

eine Vielzahl von Lernangeboten, die teilweise kostenlos auf sozialen Plattformen der

1 Siehe Berenberg Mirkte — Fokus ,,Was kommt nach dem Inflationsbuckel? Implikationen fiir Anleger®,
3. November 2022
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breiten Masse zur Verfiigung gestellt werden. Aullerdem ermdglichen Online-Broker
mittlerweile einen einfachen, kostengiinstigen Zugang zu Optionen. Die Barrieren fir
Privatanleger am Optionsmarkt sind damit in jederlei Hinsicht so niedrig wie nie zu-
vof.

Wozu die starke Nutzung von Optionen durch Privatanleger fithren kann, zeigte die
,»Meme Stock Mania®. Wihrend der COVID-19-Pandemie investierten viele Privat-
anleger in stark leerverkaufte Meme-Aktien, welche via Social-Media-Plattformen wie
Reddit viral gegangen sind und schnell im Preis in die H6he schossen. Der schnelle
Preisanstieg wurde oftmals durch einen hohen Hebel mit Hilfe von Call-Optionen
erreicht. Dealer, welche die Call-Optionen verkauft hatten, sahen sich gezwungen die
zugrundeliegenden Aktien zu kaufen, um ihr Marktrisiko zu minimieren, und trieben
die Kurse zusitzlich nach oben (der genaue Mechanismus dieses sogenannten ,,Delta-
Hedging* wird in den folgenden Abschnitten ausfihrlich erklirt). Dies in Kombina-
tion mit dem Eindecken der Leerverkiufe einiger Hedge-Fonds fithrte dann zu ext-
remen Bewegungen des Basiswertes nach oben und unten — oftmals ohne fundamen-

tale Begriindung. Ein bekanntes Beispiel ist die Gamestop-Aktie.

Ein weiterer Grund fiir die Explosion des gehandelten Optionsvolumens ist die Ein-
fithrung von sogenannten 0DTE-Optionen auf den S&P 500 im Jahr 2022. Hierbei
handelt es sich um Optionen fir jeden Handelstag der Woche. ,,0DTE® steht dabei
fir ,,Zero-Days-to-Expiry®, also eine Option, die am selben Tag auslduft. Zeitweise
machen 0DTE-Optionen mittlerweile mehr als 50% des gehandelten Volumens bei
S&P 500-Optionen aus. Laut Bank of Amerika betrug das durchschnittlich gehan-
delte Notional, der Gegenwert der zugrundeliegenden Aktien dieser Optionen, in
ODTE-Optionen 630 Milliarden US-Dollar im August 2023, ein neuer Rekord! Der
Erfolg hat dazu gefiihrt, dass es erste Nachahmer gibt. So kann man seit dem 28.
August 2023 auch ODTE-Optionen auf den Euro Stoxx 50 handeln. Ob das zu einem
starken Anstieg des gehandelten Optionsvolumens in Europa fihrt, bleibt aber ab-
zuwarten, da der Optionsmarkt unter Privatanlegern hier einen deutlich geringeren

Stellenwert genief3t.

Warum es gut ist, Optionen zu haben

Optionen am Kapitalmarkt bieten die Méglichkeit von hohen Gewinnen bei begrenz-
tem Verlustpotenzial (Konvexitit). Ein Anleger erwirbt (Primie) mit dem Kauf einer
Option das Recht, aber nicht die Pflicht, eine bestimmte Menge cines Basiswertes
(z.B. Aktien) zu einem vereinbarten Preis (Basispreis) zu einem bestimmten Termin
(Verfallstag) zu erwerben (Call) oder zu verduBern (Put). Der Einsatz von Optionen
begriundet sich somit oft aus dem Nutzen durch die Konvexitit und den Hebeleffekt

(hohes Nominalexposure bei niedrigem Einsatz).

Zudem weisen Optionen — anders als Anleihen oder Gold — stabile Korrelationen
zum Aktienmarkt auf. So ist eine Put-Option per Konstruktion negativ korreliert zum
Aktienkurs. Fillt die Aktie, gewinnt das Recht, sie zu einem hoheren Preis zu verkau-
fen an Wert. Man weif} also mit Optionen im Vorhinein, was man in verschiedenen
Szenarien bei Laufzeitende bekommt. Hinzukommt aul3erdem, dass auch die Volati-
litit tendenziell eine stabile, negative Korrelation zum Aktienmarkt aufweist. Mit stei-
gender Volatilitit steigt damit auch die Wahrscheinlichkeit, dass der Basispreis des
Puts erreicht wird, und die Option gewinnt wihrend der Laufzeit zusitzlich an Wert.
Daher eignen sich Aktienoptionen insbesondere zum Absichern (Abb. 2).
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“Meme Stock Mania” hat den Einfluss der
Optionsmarkte auf die Aktienmarkte
eindrucksvoll gezeigt.

Optionsvolumen ist seit der Einfiibrung von
ODTEs durch die Decke gegangen.

Gekanfte Optionen bieten Konvexitat und
Hebel bei begrenztem Verlustrisiko
(Primieneinsatg).

Put-Optionen weisen im Gegensat, 3u
Anleiben und Gold stabile negative
Korrelationen zu Aktien anf:



Abb. 2: Die Volatilitat steigt tendenziell, wenn Aktien fallen und vice versa
Wachentliche Veranderungen im S&P 500 (%) vs VIX (Pp)

30
25
20
15
10

-10

Wéchentliche VIX-Veranderungen

-15
20 ® )
-25
-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
Waéchentliche S&P 500-Verénderungen

Zeitraum: 01.01.2008 - 18.08.2023
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung

Professionelle Hindler, die kein Markt-Exposure haben wollen, sind die Ge-
genpartei beim Optionshandel ...

Im Gegensatz zu den traditionellen Aktienb6rsen, an denen Anleger grotenteils di-
rekt miteinander handeln, ist die Gegenpartei beim Optionshandel in den allermeisten
Fillen ein Market Maker oder Dealer, also ein professioneller Hindler. Sein Ziel ist
es in der Regel nicht einen Profit durch das Treffen richtiger Investitionsentschei-
dungen zu erzielen. Stattdessen erwirtschaften Market Maker und Dealer ihren Ge-
winn vor allem mit der Geld-Brief-Spanne.

Um also keine Marktrisiken einzugehen, sichern sie ihre Positionen ab —auch "Delta-
Hedging™ genannt. Kauft ein Anleger beispielsweise eine Call-Option von einem
Dealer, dann ist letzterer den Call Short. Das heif3t, steigt der Preis des Basiswerts
zum Verfall tber den Strike der Option, misste der Dealer die Differenz dem Anleger
auszahlen. Der Dealer wire also Marktrisiken ausgesetzt. Diese sichert er nun aller-
dings ab, indem er gleichzeitig den Basiswert oder einen Future darauf kauft (Abb.
3). Steigt (fillt) der Basiswert, verliert (gewinnt) der Dealer auf der Option, gewinnt
(verliert) aber auf dem Kauf des Basiswerts. Nun gilt es genauso viele Stiicke des
Basiswerts zu kaufen, dass Gewinn und Verlust sich ausgleichen, damit der Market
Maker keinem Marktrisiko ausgesetzt ist. Er ist ,,delta-neutral positioniert. Wie der

Abb. 3: Die Absicherung von Marktrisiken der Optionshandler erfolgt immer analog zur
Positionierung des Anlegers

Schematische Darstellung der Mechanik des Delta-Hedging von Optionshandlern

Ansicht des ) « . Absicherungs-
Anlegers Optionskauf Handler-Exposition MaRnahmen

Call kaufen .
Optimistisch Basiswert
kaufen

Put verkaufen

Verkauf Call ,
L Basiswert
Pessimistisch hﬂq
verkaufen
Kauf Put

Ist ein Anleger optimistisch, muss der Handler den Basiswert kaufen
Ist ein Anleger pessimistisch, muss der Handler den Basiswert verkaufen

Quelle: eigene Darstellung
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Gegenpartei beim Optionshandel sind in der
Regel professionelle Handler, ...

... die kein Marktrisiko eingehen wollen und
dieses deshalb absichern.




Begriff vermuten ldsst, richtet sich die Anzahl der gekauften Stiicke des Basiswerts
dabei nach dem Delta der Option. Das Delta gibt an, wie stark sich der Optionspreis
pro Einheit der Verinderung des Basiswerts dndert. Nehmen wir an, ein Handler
verkauft aus dem Geld liegende Call-Optionen (C) auf Aktie (A) mit einem aktuellen
Delta von 0,4. Steigt (A) um einen Punkt, dann steigt (C) um 0,4 Punkte. Verkauft
der Hindler 10 (C), musste er also 4 (A) kaufen, um delta-neutral positioniert zu sein.

... und miissen ihre Hedges kontinuierlich anpassen ...

Das Delta einer Option ist allerdings nicht konstant, sondern davon abhingig, wie
weit der Strike der Option aus dem Geld liegt. Je weiter weg, desto geringer ist das
absolute Delta. Es dndert sich also bei jeder Preisbewegung des Basiswerts. Diese
Verinderung des Deltas nennt man Gamma. Hierbei gilt: je nidher der Strike am Preis
des Basiswerts, desto groBBer das Gamma.

Sobald sich der Basiswert bewegt, ist der Handler also nicht mehr delta-neutral, son-
dern hat Markt-Exposure. Nehmen wir an, der Preis von (A) steigt Richtung des
Strikes von (C) und dessen Delta steigt darauthin auf 0,5, dann misste der Hindler
eigentlich 5 (A) halten, er hat aber bisher nur 4 gekauft. Um seine Position wieder
delta-neutral zu gestalten, muss er also 1 weitere (A) kaufen. Wiirde der Preis von (A)
hingegen fallen und darauthin das Delta von (C) auf 0,3 sinken, dann hilt der Hindler
1 (A) zu viel und miisste diese verkaufen.

An diesem Beispiel wird eine sehr wichtige Erkenntnis deutlich: Bei verkauften Op-
tionen, sowohl Calls als auch Puts, wirken Optionshindler trendverstirkend und da-
mit volatilititssteigernd (Abb. 4). Fallen die Aktienmarkte, missen sie verkaufen; stei-
gen die Mirkte, miissen sie kaufen. Die Hindler sind ,,Short Gamma®. Umgekehrt
witken sie antizyklisch und damit volatilititsdimpfend, wenn sie Optionen kaufen.
Die Hindler sind ,,Long Gamma*“.

... und haben damit insbesondere Einfluss auf die Volatilitidt

Kann man Aussagen dartiber treffen, ob und wie stark Optionshindler im Aggregat
Netto-Long- oder Netto-Short-Gamma sind, dann ldsst sich daraus ableiten, wie
schwankungsanfillig die Mirkte sind (siche Abb. 5). Je stirker die Short-Gamma-
Positionierung der Hindler, desto wahrscheinlicher sind gréB3ere Preisbewegungen.

Abb. 4: Der Teufelskreis des Delta-Hedging

Fallt der Aktienkurs zu stark, kann ein Teufelskreis in Gang gesetzt werden
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Quelle: eigene Darstellung
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Weil das Delta der Optionen nicht konstant
ist, miissen die professionellen Héndler ibre

Absichernngen kontinuierlich anpassen.

Bei verkauften Optionen wirkt das Delta-
Hedging der Optionshdndler trendverstirkend,
bei gekanflen Optionen volatilititsdampfend.




Liegt hingegen eine ausgeprigte Long-Gamma-Positionierung vor, ist der Markt hiu-
fig ,,gepinnt®, d.h. die Bewegungen auf Index-Ebene sind sehr begrenzt.

Abb. 5: Ist die Gamma-Positionierung der Market Maker negativ, nimmt die Schwan-
kungsbreite im S&P 500 tendenziell zu
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Neben der Hohe sind aber auch Wendepunkte des Gammas, sogenannte ,,Gamma- Opportunistische Anleger kinnen sich das
Flips“, ob das Gamma ab- oder zunimmt und grof3e Optionsverfille von Relevanz. Wissen iiber die Gamma-Positioniernng
Hiufig nimmt die Gamma-Positionierung nach den groBlen vierteljahrlichen Opti- gunutze machen.

onsverfillen deutlich ab, sodass nicht selten grofle Wendepunkte am Markt zum
Quartalssende staatfinden (z.B. Dezember 2018, Mirz 2020, Juni und September
2022). Der Markt kann danach haufig ,.freier atmen®, weil die Market Maker dann
weder stark trendverstirkend noch besonders volatilititsdimpfend agieren. Mit dem
statk gestiegenen Optionsvolumen tber die vergangenen Jahre durften diese Effekte
ceteris paribus an Bedeutung gewonnen haben. Opportunistische Anleger kénnen
sich das Wissen dartiber zunutze machen und sich entsprechend positionieren. So
wite ecine simple Annahme, dass Investoren auf Indexebene simtliche Puts kaufen
und simtliche Calls verkaufen, denn typischerweise sind Anleger bereit fiir Absiche-
rung zu bezahlen und im Gegenzug etwas an Aufwirtspartizipation aufzugeben, um
so die Kosten zu reduzieren. Dieses Phinomen wird auch in der Skew, also der ho-
heren eingepreisten Volatilitit von Puts gegentiber Calls, ersichtlich.

Conclusio — relevante Punkte fiir Investoren

Optionsmirkte haben seit der Coronakrise noch einmal deutlich an Relevanz gewon-
nen. Mittlerweile Ubersteigt teilweise das gehandelte Optionsvolumen das Volumen
der Kassamirkte in den USA. Mit gekauften Optionen kennt man sein Risiko im
Vorhinein und weil, wann sie funktionieren und wann nicht. Und gerade in Zeiten
erhéhter Inflation, in der Anleihen nicht immer einen zuverldssigen Portfolioschutz
liefern, ist es sinnvoll, Optionen zu haben — nicht zuletzt, weil man mit geringem
Einsatz konvexe Ergebnisse erzielen kann.

Optionshindler agieren aufgrund ihrer Delta-Absicherungen faktisch in einem vor-
hersehbaren Kauf- und Verkaufsregime. Wenn Hindler Long-Gamma-Positionen
halten, dimpfen sie tendenziell die Volatilitit. Dies ist der Fall, wenn die Hindler
iberwiegend Long-Optionen halten. Sind die Hindler Short Gamma, entzichen sie
Liquiditit und verschirfen die Preisbewegungen nach oben und unten. In der tiber-
wiegenden Mehrheit der Fille verkaufen Investoren auf Indexebene
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Aufwirtspotenzial (Calls), um Absicherungen (Puts) zu finanzieren. Die Hindler sind
entsprechend im Aggregat Short Puts und Long Calls auf Indexebene. Die Signifikanz
dieser Positionen variiert je nach Open Interest (Quartalsverfille haben in der Regel
eine grofere Relevanz), der Zeit bis zum Verfall und je nachdem, ob ihre Delta-Ab-
sicherungsaktivititen durch die Deltas ihrer Short-Puts oder Long-Calls getrieben

werden.

Eine hiufige Auswirkung eines hohen, positiven Gamma-Exposures in einem Bul- Der Einfluss nicht-fundamentaler Investoren
lenmarkt ist die Aufrechterhaltung eines langsamen Aufwirtstrends der Aktienmarkte ist durch das erbohte Optionsvolumen
(»grinding higher®), der noch durch systematische Anlagestrategien verstirkt wird, gusatzlich gestiegen.

die oft bei fallender realisierter Volatilitit in den Markt gezogen werden. Genau das
ist im ersten Halbjahr 2023 passiert. Der stetige Verfall der realisierten Volatilitit,
begiinstigt durch die Long-Gamma-Positionierung der Market Maker, hat zu einem
mechanischen Kaufen von Aktien der CTAs, Vol-Targeting- und Risk-Parity-Strate-
gien gefiihrt. Wenn umgekehrt Dealer Short Gamma sind und die Volatilitit genug
verstirken, miissen systematische Strategien Aktien verkaufen, die Volatilitit steigt
weiter an und ein Teufelskreis wird in Gang gesetzt. Dieser findet oft sein Ende mit
groflen Optionsverfillen, wenn die Gamma-Positionierung glattgestellt wird. Market
Maker sind ebenso wie systematische Strategien und ETF-Sparpline nicht-funda-
mentale Anleger. Sie handeln Aktien ausschlieflich, um ihr Delta abzusichern. Sie
haben keine Marktsicht. Das kann dazu fithren, dass diese Akteure Ubertreibungen

nach oben oder unten verstarken.

Fir die Zukunft erwarten wir aufgrund dieser Zusammenhinge ein vermehrtes Wir erwarten ein vermebrtes Auftreten von
,,Grinding higher/lower* an den Aktienmirkten, die von externen Schocks und Vola- langeren Phasen niedriger 1 olatilitat, gefolgt
Spitzen abgeldst werden. Die Gamma-Positionierung der Market Maker wechselt von kurzen, heftigen Marktschwankungen.

dann von Long zu Short und die Volatilitit steigt schnell massiv an. Um sich als An-
leger mit Optionen richtig abzusichern, ist es entsprechend vorteilhaft zu wissen, wie
die Optionshindler im Aggregat positioniert sind. Muss eher eine kleine Korrektur
abgesichert werden? Oder droht Ungemach, weil die Gammapositionierung in den
negativen, damit trendverstirkenden Bereich dreht und die systematischen Strategien
voll investiert sind, sodass die Wahrscheinlichkeit eines gréferen Abverkaufs erhoht
ist? In jedem Fall dirfte der massive Anstieg des gehandelten Optionsvolumens in
den letzten Jahren den Markt noch weniger fundamental gemacht haben.?

2 Siche Betenberg Mirkte — Fokus ,,Passive Anlagen verindern Marktstruktur und Marktverhalten®, 5.
Mai 2021.
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