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KISS

Alle Biicher sind gewissermafen Verlingerungen ihrer Autoren.
Deshalb mochten wir uns kurz beschreiben und Sie als Leser da-
durch iiber unsere Perspektive informieren.

Ping Zhou ist Portfoliomanager der Quantitative Investment
Group innerhalb des grofen Asset-Management-Unternehmens Neu-
berger Berman. Er ist ein echter ,,Quant®, der ausgekliigelte statistisch-
empirische Modelle einsetzt, um Gewinne aus dem Markt herauszu-
quetschen. Er verbringt seine Tage mit Doktorenkollegen und fiithrt
quantitative Analysen auf hochstem Niveau durch. Er hat Zugriff auf
ein unglaubliches Arsenal an Rechenleistung und Ressourcen.

John Shon ist Professor fiir Rechnungswesen an der Fordham
University. Seine formale Ausbildung zum Doktor hat er an der Booth
School of Business der University of Chicago in theoretischer und



quantitativer Analyse auf hohem Niveau durch Nobelpreistriger in
Wirtschaft und Finanzen erhalten. Er verbringt seine Tage mit wissen-
schaftlicher Spitzenforschung unter Einsatz ausgekliigelter statis-
tischer Verfahren und publiziert regelmaflig in fithrenden wissen-
schaftlichen Zeitschriften.

Oberflachlich betrachtet arbeiten wir auf sehr verschiedenen Ge-
bieten. Doch eines haben wir gemeinsam - wir haben mit ausgefeil-
ten quantitativen Methoden zu tun. Somit mag es Ironie sein, dass
einer der wichtigsten Charakterziige, die wir miteinander teilen,
unsere Uberzeugung ist, dass man es mit der strengen quantitativen
Analyse auch iibertreiben kann. Wir glauben an den berithmten
Ausspruch von Leonardo da Vinci: ,,Einfachheit ist die hochste Stu-
fe der Vollendung.“ Anders ausgedriickt glauben wir an den Spruch,
der mit KISS abgekiirzt wird: ,,Keep It Simple, Stupid.“ Diese ge-
meinsame Philosophie bildet den Kern unserer Schriften. Viele
Biicher tiber Optionshandel tiberfordern den Leser, weil sie unseres
Erachtens unnétig komplex sind. Im vorliegenden Buch destillieren
wir aus den Trade-Typen, die profitabel sind, ausschliefllich das
Wesentliche heraus. Wir haben uns nach Kraften bemiiht, Komplexi-
taten wegzukiirzen und das Wesentliche der jeweiligen Trades zu
zeigen. Daher verbringen wir sehr wenig Zeit damit, die griechi-
schen Buchstaben der Optionsanalyse zu behandeln - Delta, Gam-
ma, Theta und Rho. Verstehen Sie uns aber nicht falsch: Um die
Trades vollstindig zu verstehen, muss man auch die griechischen
Buchstaben verstehen. Wir sind allerdings tiberzeugt, dass viele die-
ser Themen den Blick triiben und den Leser von der Hauptaufgabe
ablenken konnen. Deshalb schlagen wir vor, dass Sie sich diese In-
formationen an anderer Stelle beschaffen, um den Stoff zu erganzen,
den wir hier behandeln. Zwei hervorragende Biicher, in denen die
grundlegenden Konzepte behandelt werden, sind ,,Options Made



Vorwort

Easy*“und , The Bible of Options Strategies®, beide von Guy Cohen. Sie
vermitteln Ihnen einiges von dem grundlegenden Wissen, das Sie
brauchen werden. Zwei unentbehrliche Biicher, die weiterfithrende
Konzepte behandeln, sind ,,The Volatility Edge in Options Trading"
und ,,Day Trading Options®, beide von Jeff Augen. Sie behandeln
viele Fragen im Zusammenhang mit der Volatilitdt, mit denen Sie sich
auseinandersetzen wollen, und die Details des Intraday-Tradings.

DIE THEORIE IST WICHTIG

Der zweite Zug, den wir als Koautoren gemein haben, ist unsere
feste Uberzeugung, dass man ein solides, grundlegendes 6konomi-
sches Verstindnis und eine gewisse Intuition beziiglich der Welt ent-
wickeln sollte, in der wir leben. Das kommt zum Teil daher, dass
wir studiert und promoviert haben. Aber es beruht auch auf unserem
gemeinsamen Interesse, ganz einfach verstehen zu wollen, wie die
Mirkte funktionieren und warum sie so funktionieren. Deshalb legen
wir grofien Wert auf das Verstandnis der Theorie, die hinter unseren
Trades steht, und der Griinde, aus denen wir davon tiberzeugt sind.
Auferdem legen wir groflen Wert auf Ergebnisse, die statistisch nach-
gepriift und empirisch belegt sind - keine Mutmaflungen, die von
rosinenartig herausgepickten Trades oder Horensagen gestiitzt wer-
den, etwa von zufillig gefundenen Trading- und Investing-Blogs.
Und wie hat sich das auf die Arbeit an diesem Buch ausgewirkt?
Einfach gesagt: Wenn wir diese Philosophie der groflen Bedeutung
der Wirtschaftstheorie und der empirischen Ergebnisse, die hinter
unseren Tradingstrategien stehen, nicht mit den Lesern hatten teilen
wollen, hitten wir nichts iiber die zugrunde liegenden Theorien zu
schreiben brauchen, die wir in den Kapiteln 2 bis 6 (sowie in gerin-
gerem Mafe in den Kapiteln 12 bis 15) vorstellen. Wenn Sie nur die
einfachen Tradingstrategien kennenlernen wollen, die in diesem



Buch empfohlen werden, brauchen Sie nur die Kapitel 9, 10 und 11
zu lesen. Wenn Sie jedoch daran interessiert sind, ein tieferes Ver-
standnis der Markte und eines der hervorstechendsten regelmafligen
Ereignisse zu entwickeln, das an den Kapitalmérkten stattfindet -
der Ergebnisberichte -, bietet Ihnen dieses Buch eine Fiille von Infor-
mationen. Wirtschaftstheorie und empirische Belege. Wir ermuntern
Sie, die geistige Schwerstarbeit an diesen beiden Brocken mit uns
anzugehen.

NICHT NUR FUR DEN OPTIONSHANDEL

Wegen der Tiefe, mit der wir in diesem Buch die Wirtschaftstheorie
und die empirischen Belege behandeln, werden Sie merken, dass die-
ser Stoff nicht auf den Optionshandel beschréinkt ist. Vielmehr sind
Sie durch das tiefere Verstindnis tiber die Natur von Gewinnmel-
dungen und Gewinniiberraschungen auch dafiir geriistet, die Reak-
tionen der zugrunde liegenden Aktienkurse zu verstehen. Deshalb
ist das behandelte Material auch fiir Leser geeignet, die nicht regel-
maflig mit Optionen handeln. Das vorliegende Buch enthilt viele
Ideen, die Aktienanleger enorm niitzlich fiir ihre Handelsmethode
finden werden.

VORSCHAU DER KAPITEL

In den Kapiteln 2 bis 4 werden die neuesten wissenschaftlichen For-
schungen tiber Ergebnismeldungen und Gewinniiberraschungen
besprochen. Diese Theorie und die empirischen Belege wurden
durch jahrzehntelange Forschungen gewonnen, in die Millionen von
borsennotierten Beobachtungen im Zusammenhang mit Gewinn-
meldungen eingegangen sind. Die Kapitel 5 und 6 behandeln die
Theorie und die Belege, die hinter Reaktionen der Markte auf Ergeb-
nismeldungen stehen, sowie die Gewinniiberraschungen, die durch



Vorwort

die Meldungen entstehen. Die empirische Regelhaftigkeit der Markt-
reaktionen auf Ergebnismeldungen und Gewinniiberraschungen
stellt das Fundament dar, auf dem wir unsere Optionstrades ent-
wickeln. Kapitel 7 behandelt empirische Belege zu Unternehmen,
auf die es Optionen gibt, und danach das spezifische Verhalten von
Optionen im Umfeld von Gewinnmeldungen. Kapitel 8 handelt von
einigen praktischen Angelegenheiten im Zusammenhang mit der
Umsetzung der Trades. In den Kapiteln 9 bis 11 werden unsere Haupt-
strategien fiir den Optionshandel besprochen. Dabei handelt es sich
um kurzfristige Trades, die auf die Quartalsmeldungen von Ge-
schéftsergebnissen abzielen. Diese drei Kapitel enthalten den Léwen-
anteil der Behandlung von Optionstrades, wobei Gewinnmeldungen
aus der jiingeren Vergangenheit als konkrete Beispiele verwendet
werden. Die Kapitel 12 bis 15 behandeln mehrere andere Theorien
und empirische Regelhaftigkeiten, die Ihre Chancen bei der Um-
setzung profitabler Optionstrades verbessern werden.

Nach der Lektiire dieses Buches wissen Sie {iber die theoretische
Untermauerung von Ergebnismeldungen besser Bescheid. Wir sind
tiberzeugt, dass diese Grundlagenarbeit von hochster Wichtigkeit
ist, wenn man konsequent profitabel traden will. Wenn sich die Tra-
dingsituation und der wirtschaftliche Rahmen dndern, haben Sie
Ihr Grundlagenverstindnis, das IThnen bei der Anpassung hilft. Wie
es in dem Sprichwort heif3t: Wir wollen Thnen keinen Fisch geben,
sondern Thnen zeigen, wie man fischt.
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Kapitel

AN ODR OPTIONEN

E ine jiingere Studie von Roll, Schwartz und Subrahmanyam
(2009) ergab, dass der Optionshandel im Umfeld von Ergebnismel-
dungen von 1996 bis 2007 Jahr fiir Jahr stetig zugenommen hat. Sie
befinden sich also in guter Gesellschaft. Das ist einer der Hauptgriin-
de, weshalb wir uns entschlossen haben, dieses Buch zu schreiben.
Der andere Grund ist das Trading-Erlebnis eines guten Freundes von

uns — nennen wir ihn Bob.



Teil 1 Die Grundlagen

DER HANDEL MIT AKTIEN
Wir mochten Thnen erzdhlen, wie unser Freund Bob mit einer Tra-
ding-Position viel Geld verloren hat. Am 24. Dezember 2009 be-
schloss Bob kurz vor Handelsschluss, Aktien von Research In Motion
(NASDAQ: RIMM) zu kaufen. Gemif3 der Philosophie von Warren
Buffett gefiel ihm die Story von Research In Motion, einer kanadi-
schen Hightech-Firma, die den Markt fiir Handheld-Gerite in Push-
Technologie praktisch beherrschte, und zwar mit dem allgegenwir-
tigen BlackBerry. Bob gefiel es, dass alle seine Freunde, die bislang
keinen BlackBerry gehabt hatten, jetzt mit diesem Gerét herumliefen.
Es gefiel ihm, dass das KGV des Unternehmens viel niedriger als das
von Apple war. Bob war iiberzeugt, dass Research In Motion eine
grofdartige Zukunft vor sich hatte. Besonders interessant an Bobs
RIMM-Trade war der Zeitpunkt — nur ein paar Stunden bevor RIMM
planmaflig seine Ergebnisse fiir das zweite Quartal melden sollte.
Bob kaufte 200 Aktien von RIMM zum Schlusskurs von 83,06
Dollar. An jenem Tag meldete RIMM nach Boérsenschluss seine Ge-
schiftsergebnisse. Der Gewinn je Aktie (EPS = Earnings Per Share)
betrug 1,03 Dollar und lag tiber dem durchschnittlich prognosti-
zierten EPS von 1,00 Dollar. Der Erlos belief sich in jenem Quartal
auf 3,42 Milliarden Dollar, was zwar gegeniiber dem Vorjahres-
zeitraum eine Steigerung war, aber unter den Analystenerwartungen
lag. Uberdies gab das Unternehmen fiir den Rest des Jahres Ge-
winn- und Umsatzprognosen ab, die niedriger waren als erwartet.
Insgesamt war der Ergebnisbericht eine Mischung aus guten und
schlechten Nachrichten: Der Gewinn war hoher als erwartet, aber
der Umsatz war niedriger als erwartet — trotzdem war der Umsatz
ziemlich kraftig angestiegen. Am nichsten Tag ging RIMM mit
70,48 Dollar in den Handel, was ein Riickgang um 12,58 Dollar
beziehungsweise 15,2 Prozent war (siche Abbildung 1.1). Auf seine
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