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1 Einleitung

Ziel dieser Arbeit ist es ein bereits seit 2016 angewandtes total Return Anlagemodell des
Linzer Unternehmens Invest Design zu analysieren und gegebenenfalls zu verbessern.
Bislang wurde das Anlagemodell als ’SPeed500’ bezeichnet. Dabei sind die bisherigen
Ergebnisse der Anlagestrategie der Abbildung [38 im Appendix zu entnehmen.

Da diese Strategie ausschliefllich auf dem Einsatz derivativer Produkte basiert, ist
sie zunéchst als hoch riskant einzustufen. Durch entsprechende Kombination der Deriva-
te, sowie aktiver Risikosteuerung kann dieses Risiko allerdings stark begrenzt werden.

Als Grundlage der Handelsstrategie dient dabei eine Kombination aus Optionsderivaten
auf den S&P 500, die durch geschickten Einsatz von sowohl short als auch long Futures

auf den selben Index optimiert werden soll.

Im Folgenden wird diese Strategie genauestens erldutert und anhand von anschau-
lichen Beispielen analysiert. Zusétzlich werden verschiedenste Varianten beschrieben,
die es ermoglichen die Strategie im Detail anzupassen. Die optimale Variante wird
dabei jeweils hervorgehoben. Um die Parameter des Handelssystems zu optimieren,
werden im Anschluss mathematische Simulationstechniken angewandt. Die Ergebnisse
werden fiir verschiedenste Marktumfelder dargestellt und verglichen. Zuletzt wird die
dann gefundene optimale Parameterwahl auf tatséchliche Marktdaten der Vergangenheit

angewandt, womit die optimierte Strategie im realen Marktumfeld getestet wird.



2 Marktumfeld

Jegliche folgenden Analysen und Simulationen wurden in erster Linie in Bezug auf den
US amerikanischen Aktienindex S&P 500 erstellt. Im aktuellen Marktumfeld (Stand:
Ende 2017) befindet sich dessen jahrliches durchschnittliches Volatilitdtslevel bei circa
10 Prozentpunkten und der jahrliche Zinssatz bei etwa einem Prozentpunkt. Es l&sst
sich berechnen, dass die Volatilitit des S&P 500 eine negative Korrelation zu dessen
Kursentwicklung aufweist. Diese Korrelation kann mit circa -0,75 angegeben werden.
Dieser Wert wurde fiir die Zwecke der hier durchgefithrten Simulationen der Webseite
"http://www.macroption.com/vix-spx-correlation/ (abgerufen am 21.12.2017)
entnommen. Da sich der S&P 500 zum aktuellen Zeitpunkt auf einem Niveau von circa
2500 Punkten befindet, wird dieser Wert meist als Startwert der jeweiligen Simulation
verwendet. Wie sich weiter unten zeigen wird, hat der Startwert keinerlei merklichen
Auswirkungen auf die Ergebnisse des "Advanced Butterflys’” und kann demnach ohne
bedenken auf diesen Wert festgelegt werden. Zusétzlich wird der Trend des S&P 500 als
0 angenommen. Dies wird im Kapitel [0] genauer begriindet, in welchem die Wahl dieses

Wertes anhand der Betrachtung einiger Beispiele offensichtlich wird.

Die Laufzeit der jeweiligen Optionen soll auflerdem exakt einem Monat entspre-
chen. Dabei wird angenommen, dass zu jedem Zeitpunkt Optionen mit exakt dieser
Laufzeit zur Verfiigung stehen. Im realen Marktumfeld ist dies natiirlich nicht der Fall.
Allerdings existieren derzeit bereits wochentliche Verfallsdaten der S&P 500 Optionen
(sieche Optionschain . Dies, sowie die Tatsache, dass die Strategie ohnehin nur in den
seltensten Féllen bis zum Laufzeitende gehalten wird (siehe Abschnitt [4.3.1)), rechtfertigt

die Annahme.

Zur Umsetzung der Strategie muss zuletzt das Verhiltnis des eingesetzten Kapi-
tals zur Anzahl der gehandelten Strategien festgelegt werden. Da die Strategie unter
anderem short Optionen und short Futures beinhaltet, muss die dafiir bendtigte
Margin beriicksichtigt werden. Aus Griinden des Risikomanagements erweist es sich als
sinnvoll ein Verhéltnis von 100 ’SPeed500’ Strategien pro 100000$ Investmentsumme
vorzugeben. Dieser Wert schopft zwar das verfiighare Kapital bei weitem nicht aus,
verhilft aber zu entsprechender Risikominimierung. 100 entspricht dabei der Grofle
eines Optionskontrakts des S&P 500 und beschreibt die kleinste handelbare Einheit an
Optionen. Dennoch wird in den néchsten Kapiteln aus Griinden der Einfachheit mit
einzelnen Optionsstrategien gerechnet. Sdmtliche Erkenntnisse sind allerdings natiirlich

vollig analog auf Kontrakte anwendbar.


http://www.macroption.com/vix-spx-correlation/

Die beschriebenen Parameter werden im folgenden verwendet, sofern nicht geson-

dert darauf eingegangen wird.



3 Simulation

Samtliche Ausfiihrungen in diesem Kapitel beruhen weitgehend auf [1].

3.1 Simulation eines Indexes mittels geometrischer Brownscher
Bewegung
Als Grundlage der im Folgenden durchgefiihrten Simulationen, die nicht auf realen Daten

beruhen, dient das sogenannte Black-Scholes Modell. Dieses hier verwendete Modell trifft

dabei die folgenden Annahmen:
1. Es existieren keine Transaktionskosten.
2. Leerverkaufe des Basiswertes sind uneingeschrinkt moglich.
3. Die zugrunde liegenden Finanzinstrumente schiitten keinerlei Dividenden aus.
4. Es existiert ein risikofreier Zinssatz.
5. Der zugrunde liegende Markt bietet keine Arbitrage Moglichkeiten.

Zusétzlich wird der Basiswert (S:):>o durch eine geometrische Brownsche Bewegung
modelliert, wobei sowohl der Trend g des underlyings, als auch dessen Volatilitdt o als
konstant angenommen werden. Dabei wird die relative Verédnderung des Preises des
Basiswertes durch die Summe aus der zeitabhéngigen Trend Komponente und Volati-
litdatskomponente beziiglich einer standard Brownschen Bewegung (W;);>¢ ausgedriickt.
Dies fiihrt zu folgender stochastischen Differentialgleichung:

dS;

& =pdt+0dW, pER0>0. (1)
t

Unter Verwendung der Ito-Formel, die im folgenden eingefiihrt wird (Satz [2)), fiihrt dies

zur folgenden Darstellung des betreffenden Basiswertes S;:

0_2
Sy = Spelt= oW >, (2)

wobei Sy den Startwert des Finanzproduktes symbolisiert.
Um dies zu beweisen wird zunéchst die Ito Formel benétigt.
Fiir die Zwecke der hier durchgefiihrten Simulationen wird lediglich ein Spezialfall sto-

chastischer Prozesse benottigt. Die sogenannten Ito Prozesse.
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Definition 1 (Ito Prozess). Sei W; eine Standard Brownsche Bewegung, fi : Ry xR — R
und 6 : Ry x R — R, adaptierte Prozesse und t € R,. Aufferdem sei Xy € R der
Startwert des Prozesses.

Ein Ito Prozess X; lisst sich in folgender Form darstellen:

t t
X = Xo —i—//l(s,Xs) ds—i—/&(s,Xs)dWs
0 0

Fiir die quadratische Variation dieses Prozesses qilt:

) = [t = [ ot xas

Satz 1 (Ito Formel fiir Ito Prozesse). Sei f : R, x R — R, (t,x) — f(¢t,x) eine C1?
Funktion, t € Ry und X, ein Ito Prozess, wie in Definition [}

Dann ist die Ito Formel

‘9 ‘9 1 [
f(ta Xt) - /0 §f<87 Xs>d8 + /0 %f(& Xs) dXs + 5/0 @f(su Xs) d[Xs]

anwendbar. Nach Definition (1| gilt, dass dX, = fi(s, Xs)ds + & (s, Xs) AW und d[X] =
o(s, Xs)?ds.

Fiir Ito Prozesse gilt also:

00 = [ (G20 + 5005, X005 . X0) 4 s, o) 55, X)) s

Mit diesem Hilfsmittel l&sst sich nun die in [2| eingefiihrte Gleichung wie folgt auf die
urspriingliche Darstellung |1| zuriickfiihren, wobei die Brownsche Bewegung (W;):>o als

Ito Prozess mit Parametern (¢, W;) = 0 und (¢, W;) = 1 aufgefasst wird:

S = Syt TN = f(1, ;) € C'A(RT,R)

Also ist Satz [2] anwendbar und es gilt:
t o2 o2 t
f(t, W) = So + / ((p— 7)55 + ?SS) ds + / oSy dW,
0 0
t t
= So—l—/,uSsds—l—/ oS, dW,
0 0

Dies entspricht nach Ubergang auf Differentialschreibweise der Form .



Da die Brownsche Bewegung der Normalverteilung folgt, ist der Preis des Basiswertes im

Black-Scholes Modell also logarithmisch normalverteilt.
2

Es gilt also S; ~ LN (In(Sp) + (1 — %)t, o’t).

3.2 Optionsbewertung mittels Black-Scholes

Grundlage der im folgenden beschriebenen Investment Strategie stellen ausschliellich
européische Put und Call Optionen dar. Dabei handelt es sich um derivative Finanzpro-

dukte, die wie folgt definiert werden kénnen:

Definition 2 (Europiische Option). Seien T' € R, die Filligkeit der Option, K € R
der Strike der Option und St € Ry der Kurs des underlyings zum Zeitpunkt T
Dann gilt fir den Payoff o (St) einer europdischen Call Option:

e (S7) = max{Sr — K,0} (3)

In Worten ausgedriickt erwirbt der Kaufer einer europdische Call Option das Recht
(nicht aber die Pflicht) das underlying zum Zeitpunkt T zum Preis K zu erwerben.
Falls der Preis des underlyings zum Zeitpunkt T hoher als K ist, entspricht der Gewinn
demnach S — K. Andernfalls wird die Option nicht ausgetibt und der Gewinn betrdigt 0.



150 T T T

100 - =

Payoff
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0 T I { ! ! 3
2350 2400 2450 2500 2550 2600 2650

Index

Abbildung 1: Das Auszahlungsprofil einer européischen Call Option, dessen Strike K
einem Wert von 2500 entspricht.

Analog dazu gilt fiir den Payoff eines europdischen Puts T1p(St):

HP(ST) = ma:v{K — ST, O} (4)
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Abbildung 2: Das Auszahlungsprofil einer européischen Put Option, dessen Strike K
einem Wert von 2500 entspricht.

Im Unterschied zu beispielsweise amerikanischen Optionsderivaten, kann dieses Recht
zum Erwerb des underlyings bei europdischen Optionen ausschliefSlich zum Laufzeitende

T ausgetibt werden.

Ziel ist es nun den Preis II(.S;) der Option zum Zeitpunkt ¢ zu ermitteln.

Fir ¢ € Ry wird dazu ein Finanzmarkt (B, S; II(S:)), bestehend aus einer fest-
verzinslichen Anleihe By, einem underlying S; und einer Option II(S;) bendtigt. Laut
Annahme in Abschnitt ist dieser Markt arbitragefrei.

Die Dynamiken der beiden Prozesse B; und .S; seien zudem gegeben durch:

dSt = /LSt dt + USt th (5)
dB, = rB, dt (6)

Dabei sind der Trend des underlyings p, die Volatilitdt des underlyings o und der als

sicher angenommene Zinssatz r deterministische Konstanten.
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Auflerdem wird angenommen, dass der Preis Prozess I1(.S;) in der Form
(S(t)) = F(t,5)

darstellbar ist, wobei F' eine hinreichend glatte Funktion beschreibt.
Die Anwendung der Ito Formel [2| auf F (¢, S;) fithrt zu:

dF(t, St) = [LFF(t, St) dt + UFF(t, St) th (7)
wobei:
. O-Stais'tF(t7 St) (8)
P TR S,
GE(S) + uSigg F(t,S) + 5075 S F (1, 51) -
e = F(t,8))

Als néchster Schritt wird ein Portfolio (V;):>o bestehend aus dem underlying (S;):>o und
dem Derivat I1(S;) betrachtet. Die jeweilige Gewichtung der Produkte wird als ug und

uy angegeben, wobei natiirlich ug + ury = 1 gelten muss. Es gilt also:
dV, = Vi(us(pdt + o dWy) + un(pp dt + op dW))
Sortiert nach den d¢ und den dW, Termen fiithrt dies zu:
dV; = Vi(usp + unpr) dt + Vi(uso + unor) dW,

Da abgesehen von ug + urp = 1 keine weiteren Voraussetzungen an ug und up von Néten
sind, konnen diese Parameter so gewéhlt werden, dass ugo + unop = 0 gilt. Als Konse-

quenz daraus erhélt das Portfolio V; die Dynamik:
dV, = Vi(uspe + unpep) dt

Da andernfalls die im hier gewédhlten Finanzmarkt angenommene Arbitragefreiheit ver-

letzt wére, muss zusétzlich gelten:

ugt + unpr =1 (10)

Das System der weiter oben eingefiihrten Bedingungen an ug und uy (ug + uyy = 1 und

12



uso + ugop = 0) hat unter Verwendung von |§| die Losung:

e O _ Sta%tF(t,St) (11)
S Sta%tF(t’ Sy) — F(t,S;)
ug = —0 . —F(t, St> (12)

on—0o Sta%tF(t, Sy) — F(t,S;)
Einsetzen von und [12] in die Arbeitragefreiheits Bedingung [10] fiihrt schliefSlich zu:
8F(tS)+ S aF(tS)+1 28282F(t5) F(t,S) =0 (13)
. T - —0 -y — T =
0t s Mt t@St s Mt 92 taStQ ) Mt ) Mt
Unter Miteinbeziehung der in Definition [2| beschriebenen Randbedingung |3| fiir eu-
ropaische Call Optionen beziehungsweise || fiir européische Put Optionen, muss F' also

die folgende partielle Differentialgleichung erfiillen:

1 2
2F(t, s) + TSQF(t, s) + —02328—F(t, s)—rF(t,s) =0 (14)

ot 0s 2 0s?
F(T,s)=1I(s) (15)

Dies entspricht einer sogenannte Feynman-Kac¢ Differentialgleichung, dessen Losung in
diesem Fall als
F(t,s) = e "7V E, (II(Sr)) (16)

angegeben werden kann, wobei Ej ,(I1(S7)) := E(II(Sy) | S; = s) also der Erwartungs-
wert unter der Bedingung, dass der verwendete Prozess zum Zeitpunkt ¢ dem Wert s
entspricht und r wiederum den risikolose Zinssatz bezeichnet. Dabei ist S ein Prozess,

der durch die Dynamik

dS, = rS, du + 0.5, dW, (17)
S, =s (18)

definiert wird, wobei (Wt>t20 eine Brownsche Bewegung ist. Im Unterschied zur Dynamik
des Prozesses S, der in [5| beschrieben wurde, tritt nun der risikolose Zinssatz r an die

Stelle des Trends p des underlyings.

Um nun den Ausgangsprozess S auf die Form zu bringen, wird ein Mafiwechsel
auf das risikoneutrale und beziiglich des zum hier standardméfig verwendeten Wahr-
scheinlichkeitsmafl P &dquivalenten Martingalmafl ) umgesetzt. Unter diesem Mafl

entspricht die Dynamik des Prozesses S der Form [17] und der dort eingefiithrte Prozess

13



W ist eine Brownsche Bewegung beziiglich des Mafles ().

Satz 2 (Preis einer Option im Black Scholes Modell). Der Preis F(t,S;) unter der An-

nahme der Arbitragefreiheit des zugrunde liegenden Marktes ist gegeben durch:
F(t,S) = e "D EZ (II(Sr)) (19)

wobei E€ dem Erwartungswert beziglich des Mafles Q entspricht.
Dabei wird der Prozess S durch die Dynamik

ds, = rS, du + ¢S, dW,
St:S

beschrieben.

Im néchsten Schritt wird dieses Ergebnis auf die Form der bekannten Black Scholes

Formel gebracht.

Unter Verwendung der Ito Formel (Satz wird dazu zunédchst der Prozess S
zu

Sr—s (=% ) (T—t)+o (Wr—1W)

umgeformt. Aufgrund der Tatsache, dass die Inkremente einer Brownschen Bewegung
normalverteilt sind, ldsst sich hierbei feststellen, dass der Exponent
(r — %2)(T —t) + o(Wyp — W,) =: X dieser Form normalverteilt ist. Genauer gilt:

2
XNNW—%

T —t),o00/T —1t) (20)

Damit kann der Erwartungswert in [19]in folgender Form berechnet werden:

F(t,s) = e_’”(T_t)/

—0o0

o0

H(Se(r—"—;)(T—t)-&-a\/T—tx)¢(x) dx (21)

wobei ¢ der Dichtefunktion der Standardnormalverteilung entspricht.

2

Der Ubersichtlichkeit halber sei im Folgenden 7 :=T — ¢t und ¢ := (r — %).

Im Falle der européischen Call Option gilt nach : [I(se™ VT %) = maz{se“™VT? — K 0}.
Daher lésst sich feststellen, dass II und damit auch das Integral in [21] fiir

seTrVTE K

14



und somit fur

verschwindet.

Es gilt also:

F(t,s)=¢e" /OO (se“™ V) () da = 7" /Oo(se”“’ﬁz — K)¢(z)dx
- o0 v - (22)
= 6_”/ se“TTNVTEG (1) da — G_TT/ Ko¢(x)dx

20

Aufgrund der Symmetrie der Normalverteilung gilt fiir das zweite Integral:

e " /00 Ko¢(x)de =e¢""K /ZO o(z)de = e "TK P(—2) (23)

0

® symbolisiert dabei die Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung.

Durch Riicksubstitution von ¢ = (r — %2), Einsetzten der expliziten Darstellung

fiir ¢ und Vervollstdndigung des Quadrates gilt fiir das erste Integral:

e”/ sell=T)THNVTE (1) A = —3627/ Ve T dx
- 2m

= %866227 /OO e~ z(@—oVT)? 43077 10 — Qis /OO o 2@V Q.
g T

20

20 20

Um nun wiederum eine Standardnormalverteilung zu erhalten, wird zuletzt mit x =

y — o4/T substituiert und es gilt weiter:

1 oo

= _3 e‘%yQ dy = sP(—2zp + aﬁ) (24)
2 20—0/T

wobei erneut die Symmetrie der Normalverteilung verwendet wurde.

Zuletzt werden die umgeformten Integrale und in das urspriingliche Ergeb-
nis 22| eingesetzt und es ergibt sich die Black Scholes Formel:

Satz 3 (Black Scholes Formel fiir européische Call Optionen). Sei Il die Payoff Funktion
einer europdischen Call Option wie in Definition[q mit Strike K und T die Filligkeit der
Option. Dann gilt e (t) = F(t,S;). Dabei ist F' gegeben durch:

F(t,s) = s®(dy(t, s)) — e "TDK &(dy(t, s))

15



wobei fiir dy und dy gilt:

2

0t s) = In(3%) —;— (r(;— i?z)(T —t)
do(t,s) = dyi(t,s) — o/ (T — t)

Analog dazu ldsst sich die Black Scholes Formel fiir européische Puts herleiten.

Satz 4 (Black Scholes Formel fiir européische Put Optionen). Sei Ilp die Payoff Funktion

einer europdischen Put Option wie in Definition[d mit Strike K und T die Filligkeit der
Option. Dann gilt I1p(t) = F(t,S:). Dabei ist F' gegeben durch:

F(t,s) =exp "7 K ®(—dy(t,s)) — s ®(—dy(t, s))

wobei fir dy und dy gilt:

In den folgenden Kapiteln, werden diese Ergebnisse fiir die Bewertung der jeweils
verwendeten Optionen verwendet.
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4 Beschreibung der Strategie

Im nun folgenden ersten Abschnitt wird die Strategie in ihren Einzelheiten beschrieben
und erldutert. Zusétzlich werden einige Begriindungen und Ideen, die dieses System recht-
fertigen aufgezeigt.

Zunéchst wird zu diesem Zweck die zugrunde liegende Optionsstrategie (‘Butterfly’)
erlautert. Als néchster Schritt wird diese Grundstrategie durch den Einsatz von ent-
sprechenden Futures erweitert. Zum Abschluss dieses Kapitels wird sowohl auf einige
Gewinnszenarien als auch auf Verlustszenarien eingegangen um die Wirkungsweisen der

Strategie zu beschreiben.

4.1 Butterfly

Den Grundbaustein des SPeed500 stellt eine Optionskombination dar, die in Fachkreisen
auch unter dem Namen ’Butterfly’ bekannt ist.
Dabei handelt es sich um eine Kombination aus vier Optionen auf den gleichen Index

und mit dem gleichen Falligkeitsdatum.

Um die Strategie aufzustellen, miissen zunéchst drei unterschiedliche Strike Werte
festgelegt werden. Bestandteil der Kombination sind zwei sogenannte Spreads. Dabei
wird ein Bull Put Spread zwischen dem kleinsten und dem mittleren Strike Wert
gehandelt, wohingegen ein Bear Call Spread zwischen dem mittleren und dem héchsten
Strike Wert gehandelt wird. In der vorgegebenen Anwendung bedeutet das konkret, dass
zu Beginn eine Long Put Option am niedrigsten Strike, ein Short Put und ein Short
Call am mittleren Strike, sowie ein Long Call am hochsten Strike gehandelt wird. (Siehe
Abbildung

Im Folgenden werden diese Strikes geméaf ihrer Funktion als "Strike LP’ (Strike des Long
Puts), 'StrikeSO’ (Strike der Short Optionen) und ’Strike LC" (Strike des Long Calls)
bezeichnet.

Die hier analysierte Grundstrategie sieht zudem vor, den Punkt StrikeSO moglichst
nahe am Indexwert zu Beginn der Strategie zu wahlen. Dadurch wird der Zeitwert der

Short Optionen maximiert.

Die Grundidee einer solchen Optionskombination ist es, zu Beginn eine Pramie
einzunehmen und im Verlauf der Laufzeit eine waagerechte Entwicklung des zugrunde
liegenden Indexes zu erwarten um einen moglichst groflen Anteil der Anfangspramie

realisieren zu konnen.
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Durch die Long Optionen soll das hohe Risiko bei wider erwartend fallendem beziehungs-
weise steigendem Index begrenzt werden. Im Gegenzug zu dieser Risikominimierung
muss allerdings natiirlich auf einen Teil der Pramie verzichtet werden. Diese Idee wird

mit einem Blick auf das Auszahlungsprofil der Kombination deutlich.

60 T T T
StrikeSO

40 - 1

StrikeLC

Payoff
o

4

-20 - .

StrikeLP

-60 | | | | |
2350 2400 2450 2500 2550 2600 2650

Index

Abbildung 3: Das  Auszahlungsprofil eines beispielhaften Butterflys zum
Filligkeitszeitpunkt der Optionen.

Annahmen: Indexwert zu Beginn = 2500, StrikeLP = 2400, StrikeSO = 2500,
StrikeLC' = 2550

Wie eben beschrieben, wird hier deutlich sichtbar, dass die gesamte Pramie realisiert
werden kann, sofern der Indexwert bei Félligkeit der Optionen dem Startwert von 2500
Punkten entspricht. Der Gesamtgewinn wiirde dann rund 44$ betragen.

Das Verlustrisiko ist zudem offensichtlich stark minimiert. So betragt der maximale
Verlust der Kombination rund -56$ und wird unter einem Indexwert, der dem Wert

Strike L P entspricht angenommen.

Bemerkung: Die Unterschiede der Entfernungen des StrikeLP und des StrikelLC
von StrikeSO treten in Abbildung 3| nicht grundlos auf. In der momentanen Ausfithrung
der SPeed500 wird der Abstand des StrikeLP vom StrikeSO durchgehend grofier
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als der Abstand des StrikeLC vom StrikeSO gewihlt. Der Grund dafiir ist eine
gewisse Asymmetrie beziiglich der Preise von Put Optionen deren Strike unterhalb
des Indexwertes liegt. Dieses Phdnomen ist bereits aus dem in Kapitel |3| eingefiithrten
Black Scholes Modell ersichtlich. Des weiteren resultiert diese Asymmetrie auch aus
erhohter Nachfrage dieser speziellen Optionen durch Absicherungsgeschéfte, welche unter
anderem von diversen groflen Hedgefonds getétigt werden. Durch die angesprochene
Verminderung des StrikeL P werden demnach die Kosten weitestgehend reduziert, da
diese Put Optionen verhéltnisméfig giinstiger sind, je weiter deren Strike vom Index
entfernt liegt. Fiir weitere Informationen und Analysen zu diesem Thema wird auf [2]

verwiesen.

Der Falligkeitszeitpunkt wurde als Darstellungszeitpunkt gewéhlt um die folgende

Grundidee der SPeed500 anschaulicher erlautern zu konnen.

4.2 FEinsatz von Futures

Wie bereits in Abbildung 3| deutlich wird, ist ein Gewinn mit dieser Optionsstrategie nur
in einem relativ schmalen Fenster des Indexstandes zu erzielen. In diesem Beispiel liegt
dieses circa im Bereich zwischen 2460 und 2540 Punkten.

Um dieses Fenster zu vergréfiern, wird im Folgenden die Idee beschrieben den aktuellen
Gewinn iiber das Hinzufiigen eines zusétzlichen Futures zu sichern. Genauer soll ein
long Future zum Portfolio hinzugefiigt werden sobald der Index eine gewisse Grenze
iiberschritten hat, beziehungsweise soll ein short Future zum Portfolio hinzugefiigt

werden sobald der Index eine gewisse Grenze unterschritten hat.

Dazu miissen im Vorfeld des Future Trades die jeweiligen Indexstdnde bestimmt
werden zu denen eine Gewinnsicherung am wirkungsvollsten ist. Da diese Punkte in
Abhéngigkeit des - zumindest in jedem Fall bis zu einem Gewinn von 0% - symmetrischen
Auszahlungsprofils gewéhlt werden, handelt es sich dabei tatsichlich lediglich um
einen einzelnen Wert. Dieser beschreibt den Prozentsatz der anfinglich eingenommenen
Préamie, die gesichert werden soll. Der Prozentsatz, sowie die daraus berechneten
Indexwerte werden im Folgenden als 'Future Punkt’ bezeichnet.

Die nachfolgende Graphik zeigt wieder das zuvor betrachtete beispielhafte Auszahlungs-
profil mit den nun eingezeichneten Indexsténden eines Future Trades. Als Beispiel wird

hier ein FuturePunkt Wert von 20% angenommen.
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Abbildung 4: Das Auszahlungsprofil eines beispielhaften Butterflys zum
Filligkeitszeitpunkt der Optionen. Zusétzlich wurden die beschriebenen FuturePunkte
durch senkrechte rote Linien illustriert.

Annahmen: Indexwert zu Beginn = 2500, StrikeLP = 2400, StrikeSO = 2500,
Strike LC' = 2550

Ein beispielhaftes Auszahlungsprofil zu Laufzeitende nach hinzugefiigtem Long Future

kann wie folgt dargestellt werden:
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Abbildung 5: Das Auszahlungsprofil der Strategie mit hinzugefiigtem Long Future zum
Laufzeitende.

Annahmen: Indexwert zu Beginn = 2500, StrikeLP = 2400, StrikeSO = 2500,
Strike LC' = 2550

Wie im vorherigen Abschnitt bereits kurz beschrieben wurde, handelt es sich bei
diesem Auszahlungsprofil lediglich um die Gewinnfunktion am Laufzeitende. Tatséchlich
wird spater deutlich, dass nahezu jegliche Gewinne und Verluste aus den Gewinnen und
Verlusten des jeweiligen Futures entstehen. Dies resultiert daraus, dass sich die Deltas
der Optionen, die den Butterfly bilden, besonders zu Beginn nahezu egalisieren. Dabei
bezeichnet das Delta einer Option deren Verhalten gegeniiber der Indexentwicklung. Diese

Egalisierung wird in der folgenden Graphik deutlich.
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Abbildung 6: Auszahlungsprofil des Butterflys zu Beginn der Laufzeit.
Annahmen: Indexwert zu Beginn = 2500, StrikeLP = 2400, StrikeSO = 2500,
StrikeLC' = 2550

Wihrend der Laufzeit der Optionen passt sich dieses Auszahlungsprofil kontinuierlich
Abbildung [3] an. Dies rechtfertigt die oben beschriebene Idee der Gewinnsicherung,

obwohl dies zu Beginn der Strategie nicht direkt erkennbar ist.

In der tatsédchlichen Umsetzung der Strategie zeigt sich allerdings, dass es nur in
seltenen Féllen sinnvoll ist das Portfolio bis zum Laufzeitende zu halten beziehungsweise
wie bisher beschrieben zu verwalten. Zusétzlich ist aus verschiedenen Griinden die exakte
Gewinnsicherung nicht moglich.

Diese beiden Probleme werden im néchsten Abschnitt genauer erlautert. Zusétzlich

werden Losungsanséitze dazu veranschaulicht.
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4.3 Weitere Parameter

Bisher wurden als Parameter der SPeed500 Strategieumsetzung die OptionsStrikes und
die FuturePunkte eingefithrt. Um die Probleme zu losen, die am Ende des letzten Ab-
schnitts beschriebenen wurden, werden im folgenden weitere essentielle Parameter ein-

gefiihrt.

4.3.1 Exit

Ahnlich wie beim GroBteil der aktiv verwalteten Anlagestrategien ist auch bei der
hier beschriebenen ein exit sowohl bei einem gewissen erreichten Gewinn, als auch bei
einem gewissen erreichten Verlust erforderlich. Der Begriff ’exit’ bedeutet dabei, dass
die gesamte Strategie glatt gestellt wird, sobald wiahrend der Laufzeit der verwendeten
Optionen ein zuvor festgelegter Gewinn beziehungsweise Verlust erreicht wird. Im
Anschluss soll direkt in die ndchste Strategie umgeschichtet werden, die wiederum die
gegebenen Parametern bei nun verdndertem Indexstand verwendet.

Der entsprechende Gewinn, der erreicht werden muss um einen exit auszulésen wird im
folgenden als ’exitearnings’ bezeichnet und wird in Prozentpunkten angegeben. Der exit
wird ausgefiihrt, sobald die aktuell im Portfolio befindliche Strategie den exitearnings
prozentigen Anteil der aktuellen gesamten Investmentsumme erwirtschaftet hat. Ein
Beispiel dafiir wird weiter unten veranschaulicht.

Analog wird der Verlust definiert, der einen ewit auslost. Dieser wird von nun an als
‘exitlosses’ bezeichnet.

Der deutliche Mehrwert, der aus diesen exits resultiert, wird unter anderem bei einem

Blick auf die Simulationsergebnisse deutlich, die im spéteren Kapitel [7|betrachtet werden.

Beispiel:

Parameter:

Investmentsumme = 1’000'000%
Indexwert zu Beginn = 2500
StrikeLP = 2400

StrikeSO = 2500

Strike LC' = 2550
FuturePunkt = 50%
exitearnings = 3%

exitlosses = 3%

Die Abbildung [7] veranschaulicht die Umsetzung eines exits mit diesen Parametern.
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Abbildung 7: Linke Graphik: Beispielhafte Entwicklung eines Indexes, startend bei 2500,
Rechte Graphik: Entsprechende Entwicklung des Portfolio Wertes

Abbildung [7] zeigt einen konstant steigenden Index als beispielhafte Indexentwicklung.
Da in diesem Beispiel der FuturePunkt bei einem Indexstand von circa 2518 Punkten
erreicht wird, wird an diesem Punkte ein long Future zum Portfolio hinzugefiigt. Dies
wird Abbildung[7] mit einem griinen Kreis gekennzeichnet. Wie bereits in [£.2] beschrieben,
dandert sich der Portfolio Wert bis dahin kaum.

Im Anschluss steigt der Wert des Portfolios durch den long Future stark an, bis der
beschriebenen exit bei einem Indexstand von circa 2550 Punkten ausgefiithrt wird. Dies
wird hier durch eine rote vertikale Linie gekennzeichnet. An diesem Punkt erreicht der
Wert des Portfolios 30'000$ also 3% der Investmentsumme.

Direkt im Anschluss wird in eine neue Strategie umgeschichtet. Dies wird in Kapitel [6]
genauer beschrieben. Aufierdem werden auch die Graphiken aus Abbildung [7] in Kapitel

[6] wieder aufgegriffen und genauer erldutert.

Tatséchlich existiert mit den bisher beschriebenen Voraussetzungen kein Szenario,
welches einen exit durch Verlust auslosen wiirde, da mit diesen Annahmen in keinem
Szenario und zu keiner Zeit ein Verlust entsteht. In der Realitét ist das selbstverstédndlich

nicht der Fall, was im néchsten Unterpunkt deutlich wird.

4.3.2 Verlustquellen

In der Praxis des Future Handels wird schnell klar, dass es nicht moglich ist, Futures
mit einem Strike zu handeln, der dem gewiinschten Indexstand exakt entspricht. Unter
anderem existieren in der Praxis lediglich auf 0,25 Punkte gerundete Strike Werte.
Des weiteren kénnen Situationen entstehen in denen kein Future mit dem gewiinschten
Strike gehandelt wird. Derartige Szenarien werden hauptsdchlich durch sprunghafte
Bewegungen des Index verursacht.

Abweichungen dieser Art werden im folgenden mit ’tradingslippage’ bezeichnet und
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werden jeweils als Verlust eingerechnet. Im tatséchlichen Handel lésst sich feststellen,
dass ein tradingslippage im Bereich von durchschnittlich 0,25 eine realistische Annahme
ist. Wie im weiteren Verlauf deutlich werden wird, ist dieser Wert tatséchlich von hoher

Bedeutung fiir die Strategie, da eine hohe Anzahl an Future Trades nétig ist.

Eine zusétzliche Verlustquelle sind die Spreads beim Kauf der Optionskombinati-
on. Spread bezeichnet dabei den Unterschied zwischen ask und bid Preisen der jeweiligen
Option. Dieser kann allerdings grofitenteils vernachlassigt werden, da es mittlerweile

durchaus moglich ist einen Preis im Mittel von ask und bid Preis zu erzielen.

Zuletzt entspricht der jeweilige Future Strike nicht direkt dem Indexpreis, sondern
dem abgezinsten Indexpreis. Diese beiden Werte gleichen einander erst am Verfallstag
des Futures und ndhern sich wéhrend der Laufzeit einander an. Im aktuellen niedrig Zins
Umfeld ist allerdings auch diese Verlustquelle nahezu vernachléssigbar.

Auch in einem anderen Zinsumfeld wird dieser Unterschied keine allzu grofie Rolle
spielen, da diese Strategie ohnehin darauf ausgelegt ist die Optionsstrategie im Laufe
eines Monats mehrmals zu wechseln, wie in Kapitel [7] deutlich wird. In einem derart

kurzen Zeitfenster wird die Anpassung des Futures kaum einen Einfluss haben.

Um sowohl die Optionsspreads als auch die Unterschiede zwischen Future und In-
dex dennoch nicht zu ignorieren, wird der tradingslippage im Folgenden zumeist héher
als der realistischer Weise zu erreichenden Wert von 0,25 Indexpunkten angenommen.

Dies sollte samtliche Verlustquellen dieser Art mehr als abdecken.

Mit den nun gegebenen Voraussetzungen kénnen Szenarien konstruiert werden, die
zu einem exit bei Verlust fithren. Ein solches wird in Abbildung |§ veranschaulicht. Dabei
entsprechen die gegebenen Parameter denjenigen aus Abbildung [7] Zusétzlich betrigt
der eben eingefiihrte tradingslippage 0,5 Indexpunkte.
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Abbildung 8: Linke Graphik: Beispielhafte Entwicklung eines Indizes, startend bei 2500

(VergroBerung: [42)),
Rechte Graphik: Entsprechende Entwicklung des Portfolio Wertes (Vergrofierung:

Abbildung |8 zeigt einen um den FuturePunkt fluktuierenden Index. Wie bereits in
Abbildung [7] liegt dieser bei circa 2518 Punkten. An diesem Punkt werden entsprechend
Abschnitt long Futures hinzugefiigt beziehungsweise gegebenenfalls entfernt. Dies
wird in der Graphik mit einem griinen Kreis bezichungsweise roten Kreis gekennzeichnet.
In der rechten Graphik ist die Anh&ufung der vielen geringen Verluste, die aus dem
tradingslippage resultieren deutlich erkennbar. Der exit wird bei einem Verlust von
30'000%, also 3% der Investmentsumme durchgefiithrt und ist durch eine rote vertikale

Gerade gekennzeichnet.

Ohne weitere Vorkehrungen tritt dieser Fall tatséichlich sehr héufig auf, da auch
in der Realitdt nahezu sémtliche verwendbare Indizes stark fluktuieren. Dies kann
insgesamt zu groflen Verlusten fithren. Um dies zu vermeiden werden im folgenden

Kapitel einige weitere Methoden zur Verbesserung der Grundstrategie vorgestellt.
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5 Verbesserungen

Um den Verlustfall, der Ende des vorangegangenen Abschnitts beschrieben wurde,
bestmoglich zu umgehen werden nun zwei Methoden vorgestellt. Dabei handelt es sich
zum einen um das Konzept eines Puffers, dessen Ziel es ist die Indexfluktuationen aus-
zugleichen. Zum anderen wird ein Konzept eingefiihrt, den FuturePunkt angemessen

anzupassen um dennoch entstehende Verluste zu egalisieren.

5.1 Puffer

Wie bereits am Ende des Abschnitts beschrieben, neigen sdmtliche Indizes dazu
um gewisse Punkte zu fluktuieren. Fiir den Fall, dass es sich bei einem solchen Punkt
um den FuturePunkt handelt, hdufen sich durch die dann notig werdende grofie Anzahl
an Trades schnell Verluste durch den jeweils auftretenden tradingslippage an. Das Ziel

soll daher nun sein, die Anzahl an notigen Trades zu verringern.

Um diese Verringerung der anfallenden Trades zu ermdglichen, wird ein Pufferbe-
reich implementiert. Dabei wird der FuturePunkt, der das auflésen einer Future
Position signalisiert passend verschoben. Genauer wird der jeweilige Future, wie in [4.2
beschrieben weiterhin am FuturePunkt hinzugefiigt. Sollte der Index den FuturePunkt
im Anschluss wieder erreichen, soll die Future Position nicht direkt aufgelost werden.
Stattdessen soll eine zuvor gewihlte Anzahl an Indexpunkten abgewartet werden bevor
die Future Position glatt gestellt wird. Dieser Wert wird von nun an als puffer bezeichnet
und in Indexpunkten angegeben.

Die folgenden Abbildungen sollen diesen Vorgang unter Verwendung eines puffers, dem

hier der Wert 1 zugeordnet wurde, anschaulich verdeutlichen.
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Abbildung 9: Beispielhafte Indexentwicklung. Das Hinzufiigen eine Futures ist mit griinen
Punkten gekennzeichnet. Das Entfernen eines Futures ist mit roten Punkten gekennzeich-
net. Die rote horizontale Linie skizziert den FuturePunkt
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Abbildung 10: Vgl. Abbildung [9]

Der FuturePunkt ist mit einer griinen horizontalen Linie skizziert. Der Pufferbereich
wird durch eine gelbe Fléche veranschaulicht. Die rote horizontale Linie skizziert den
Auflésungspunkt des Futures.

Abbildung [9] zeigt die in beschriebene Vorgehensweise beziiglich der Future
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Trades. Dass die Trades nicht direkt auf der FuturePunkt Linie ausgefithrt werden
resultiert daraus, dass die Trades erst beim iiberschreiten der Linie ausgefiihrt werden
und der Index in diesem Beispiel lediglich ein mal pro Minute ausgewertet wird. In
einer realen Umsetzung findet eine solche Auswertung natiirlich deutlich 6fter statt.
Dies wurde allerdings in den Beispielbildern [9] und [I0] aus Griinden der Anschaulichkeit
vermieden.

Im Gegensatz zu Abbildung [9] zeigt Abbildung die Funktionsweise eines puffer
Einsatzes. Der Vergleich der beiden Graphiken zeigt deutlich, dass im Fall der Abbildung
[9 insgesamt vier Trades nétig wiren, wohingegen der Einsatz des puffers in Abbildung
die notige Anzahl an Trades auf zwei reduziert.

Insbesondere, da dieser puffer als direkter Verlust zu betrachten ist (auf diesen Punkt
wird spéter noch genauer eingegangen) erscheint dieses Trade-Ersparnis zunéchst als

nicht besonders Wirkungsvoll.

Wird allerdings der Index, &hnlich wie unter realen Umstédnden, Sekundenweise
ausgewertet, werden die Ersparnisse durch die Einfithrung eines puffers deutlich. Zur
Veranschaulichung wurde dafiir ein Index startend bei 2500 Punkten 10’000 mal mittels
der in Abschnitt |3 beschriebenen Methode simuliert. Getestet wurden zudem puffer
Werte zwischen 2 und 7 Indexpunkten. Ziel des Tests war es, die Ersparnisse durch den
Einsatz eines puffers zu messen und damit dieses Konzept zu rechtfertigen.

Dazu wurde jeweils ein Index bis zur ersten Future Auflésung unter Beriicksichtigung
des jeweiligen puffers simuliert. Im Anschluss wurden die Trades gezéhlt, die ohne einen
puffer notig waren. Die Verluste beider Varianten wurden dann gegengerechnet. Auf der
einen Seite tritt dabei Verlust in Form des puffers, sowie dem Wert des tradingslippage
jeweils fiir das Hinzufiigen, sowie das Auflésen einer Future Position auf. Auf der
anderen Seite muss der tradingslippage fiir jeden notigen Trade als Verlust berechnet
werden. Dem tradingslippage wurde dabei ein Wert von 0, 5 zugewiesen (vgl. . Die
Ergebnisse dieses Tests werden in Abbildung [11] veranschaulicht.

Puffer 7 6.5000 6 5.5000 5 4.5000

Ersparnis 84.3321 79.2226 74.1417 68.8921 63.6132 58.2042

Puffer 4 3.5000 3 2.5000 2

Ersparnis | 52.4954  46.7004 40.3120 33.5913 27.0565

Abbildung 11: Zeile 1 und 4 zeigen den jeweils verwendeten puffer Wert.
Zeile 2 und 5 zeigen das durchschnittliche Ersparnis durch Einsatz eines puffers
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Es zeigt sich, dass die Ersparnisse mit steigendem puffer Wert fiir die getesteten
Werte nahezu linear ansteigt. Vor allem bedeutet dies, dass der Verlust der durch
den puffer entsteht im Vergleich zur deutlich verringerten Anzahl an nétigen Trades
vernachléassigbar ist.

Zudem wird deutlich, dass bereits die Verwendung eines puffers von zwei Indexpunkten
ein Ersparnis von mehr als 27 Indexpunkten ergibt. Um dies in Relation zu setzen
bedeutet dies bei einer Investitionssumme von 1’000’000$ und den Annahmen aus den
vorgegangenen Kapiteln ein Ersparnis von mehr als 27/000$.

Zusammengefasst ist also die Verwendung eines puffers als sehr sinnvoll einzustufen.
Tatséchlich haben Tests gezeigt, dass sich ohne Einsatz eines puffers in den meisten
Szenarios grofle Verluste ergeben.

Auf die Frage nach der optimalen Wahl des puffers kann allerdings erst in Kapitel

genauer eingegangen werden.

Obwohl der Verlust in Hohe des puffers offenbar im Vergleich kaum eine Rolle
spielt, ist es selbstverstéindlich sinnvoll auch diesen Verlust zu minimieren. Dazu ist es

hilfreich erneut die eigentliche Idee eines puffer zu betrachten.

Deaktivierung des puffers

In erster Linie soll der oben eingefiihrte puffer dazu dienen, kurzfristige Oszillationen des
Index auszugleichen. Aus dieser Definition wird bereits klar, dass der puffer nicht langer
bendtigt wird, sobald diese Phase beendet wurde. Der Zeitpunkt, an dem dies der Fall
ist léasst sich tatséchlich logisch herleiten.

Dafiir muss zunéchst festgestellt werden, dass eine etwaige Optimalitiat des puffer Wertes
(wie bereits erwihnt wird dies in Kapitel [7| weiter ausgefiihrt) bedeutet, dass mit diesem
Wert die Schwankung des Index optimal ausgeglichen wird. Dementsprechend gibt die-
ser Wert das optimale Verhiltnis der zu erwartenden Indexschwankung zum Verlust, der
durch den puffer entsteht. Dies ist in dieser Gréflenordnung unabhingig vom absoluten
Indexstand. Dementsprechend bleibt dieses Verhéltnis auch bei verdndertem Index erhal-
ten.

Zusammengefasst soll also im folgenden der puffer genau dann deaktiviert werden, so-
bald sich der Index nach dem Hinzufiigen eines Futures um eine Anzahl an Indexpunkten
in die Herkunftsrichtung zuriick bewegt, die genau dem puffer entspricht. Um dies zu
veranschaulichen dient Abbildung [I2] mit einem beispielhaften puffer Wert von 2 Index-
punkten. Der FuturePunkt wurde dabei so gewéhlt, dass die Future Trades bei einem

Indexstand von 2502 Punkten nétig werden.
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Abbildung 12: Beispielhafte Indexentwicklung. Das Hinzufiigen eines Futures ist mit
griilnen Punkten gekennzeichnet. Das Entfernen eines Futures ist mit roten Punkten ge-
kennzeichnet. Der Pufferbereich wird durch eine gelbe Fliache veranschaulicht. Die griine
horizontale Linie skizziert den FuturePunkt. Die rote horizontale Linie skizziert den
Auflésungspunkt des Futures. Die rote, gestrichelte horizontale Linie skizziert den be-
schriebenen Punkt, bei dem der puffer deaktiviert werden soll.

Zunéchst wird bei einem Indexstand von iiber 2502 Punkten ein Future zum Depot
hinzugefiigt. Der Index steigt im Anschluss iiber die Marke von 2504 Punkten. An diesem
Punkt wird der puffer wie oben beschrieben deaktiviert. Nach circa 18 Zeiteinheiten
unterschreitet der Index wieder den FuturePunkt. Da der puffer bereits deaktiviert
wurde, wird der Future aus dem Portfolio entfernt.

Direkt zum néchsten Zeitpunkt springt der beispielhafte Index wiederum iiber den Stand
von 2502 Punkten. Demnach wird wiederum ein Future hinzugefiigt. Im Gegensatz zu
den vorherigen Entwicklungen wird der Stand von 2504 Punkten zunéchst nicht wieder
iiberschritten. Da dadurch der puffer nicht deaktiviert wird, wird der Future nun bei
einem Indexstand von weniger als 2500 Punkten entfernt.

Dieser Vorgang wiederholt sich im Anschluss im Bereich zwischen 28 und 39 Zeiteinheiten
und im Bereich zwischen 43 und 48 Zeiteinheiten erneut. Danach bewegt sich der Index
bis zum Ende der Abbildung unterhalb der Marke von 2502 Punkten und kein weiterer
Trade ist notig.

Natiirlich sind neben dieser Vorgehensweise auch andere Varianten denkbar.

Zum Beispiel driangt sich die Idee auf, es nicht bei einer Deaktivierung des puffers zu
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belassen, sondern den FuturePunkt zusétzlich nachzuziehen. Der Vorteil einer solchen
Variante wére, dass zwischenzeitliche Gewinne aus den Future Trades realisiert werden
konnten. Um dies zu veranschaulichen kann die folgende Abbildung herangezogen

werden.

Abbildung 13: Beispielhafte Indexentwicklung. Das Hinzufiigen eines Futures ist mit
griinen Punkten gekennzeichnet. Das Entfernen eines Futures ist mit roten Punkten ge-
kennzeichnet. Der Pufferbereich wird durch eine gelbe Fliache veranschaulicht. Die griine
horizontale Linie skizziert den FuturePunkt. Die rote horizontale Linie skizziert den
Auflésungspunkt des Futures. Die rote, gestrichelte horizontale Linie skizziert den be-
schriebenen Punkt, bei dem der puffer deaktiviert werden soll und nun zusétzlich der
FuturePunkt nachgezogen werden soll.

Da es sich aufgrund der Annahmen aus Abschnitt beim hier gehandelten Future
um einen long Future handelt, wird der angesprochene Gewinn schnell deutlich. Der
bei einem Indexstand von 2502 Punkten hinzugefiigte long Future wird hier bei bereits
2504 Punkten wieder aufgelost. Bei diesem Prozess entsteht also ein Gewinn von 2

Indexpunkten.

Zusitzlich fillt bei genauerer Betrachtung von Abbildung [12] schnell eine vermeintliche
Schwachstelle der Deaktivierungsvariante auf. Sofern der puffer im Vorfeld deaktiviert
wurde, entspricht der Indexstand, der eine Future Auflosung auslost demjenigen, der
eine folgende Hinzufiigung auslost. Dies wird in Abbildung im Bereich zwischen 18
und 20 Zeiteinheiten sichtbar. Da der puffer in diesem Fall zuvor deaktiviert wurde,

wird der Future zum Zeitpunkt 18 aufgelost. Direkt im Anschluss steigt der Index
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wiederum iiber den FuturePunkt, der sich in diesem Beispiel bei 2502 Indexpunkten
befindet. Dementsprechend wird bei iiberschreiten dieser Marke direkt ein neuer Future
hinzugefiigt. Zusammengefasst existiert also kein puffer zwischen diesen Punkten,
welcher aber entsprechend obiger Ergebnissen sinnvoll wére.

Als Losung fiir diese Schwachstelle wére ein weiterer puffer ein logischer Ansatz. Dafiir

miisste wiederum der FuturePunkt verschoben werden was in der folgenden Abbildung
14! deutlich wird.

DY

Abbildung 14: Beispielhafte Indexentwicklung. Das Hinzufiigen eines Futures ist mit
griinen Punkten gekennzeichnet. Das Entfernen eines Futures ist mit roten Punkten ge-
kennzeichnet. Der Pufferbereich wird durch eine gelbe Fliache veranschaulicht. Die griine
horizontale Linie skizziert den FuturePunkt. Die rote horizontale Linie skizziert den
Auflésungspunkt des Futures. Der neue Pufferbereich wird durch eine griine Fliche ver-
anschaulicht. Die rote, gestrichelte horizontale Linie skizziert den beschriebenen Punkt,
bei dem der puffer deaktiviert werden soll und nun zusétzlich der Future Punkt nachge-
zogen werden soll.

Ahnlich wie bei der vorangegangenen Variante wird in Abbildung [14] deutlich, dass
auch bei dieser Variante der FuturePunkt nach und nach verschoben wird. Natiirlich
sind auch sidmtliche Mischformen aller drei Varianten denkbar. Dass die beiden zuletzt
beschriebenen Varianten allerdings tatséchlich eine Verschiebung in die ‘falsche’ Richtung
verursachen wird im folgenden Kapitel [5.2] sowie im Kapitel [7] veranschaulicht. Als Er-
gebnis dieser spéateren Resultate ist die oben beschriebene reine Deaktivierungsvariante

als optimal einzustufen.
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5.2 Anpassung Future Punkt

Um die Beobachtung am Ende des letzten Abschnitts zu begriinden wird im folgenden
eine weitere Verbesserungsmoglichkeit der Strategie aufgezeigt. Dazu muss zunéchst er-
neut die Tatsache betrachtet werden, dass die Verluste dieser Strategie in erster Linie aus
dem in Abschnitt beschriebenen tradingslippage, sowie aus dem puffer resultieren.
Fiir die Beschreibung des Verlustes durch den puffer kann auf den umgekehrten Effekt
aus Abbildung [13| verwiesen werden.

Da diese beiden Verlustquellen sofort nach deren Eintreten messbar sind, liegt der Versuch
nahe sédmtliche Verluste direkt auszugleichen. Dafiir erweist es sich als niitzlich wieder-
um auf das Auszahlungsprofil der Strategie zuriickzugreifen (Abbildung 3 in Kapitel .
Grundsétzlich kann jeder einzelne Verlust auch als simple Reduzierung der zu Beginn
eingenommenen Prémie betrachtet werden. Unter dieser Betrachtungsweise &ndert sich
offenbar auch das Auszahlungsprofil bei jedem entstehenden Verlust. Genauer verschiebt
sich nach jedem Verlust das gesamte Auszahlungsprofil nach unten, was durch Abbildung

18 veranschaulicht wird.

20 / Gesicherter Gewinn nach den Trades

-80
2350 2400 2450 2500 2550 2600

Abbildung 15: Die blaue Linie symbolisiert das Auszahlungsprofil der Strategie zu Beginn.
Die griine Linie symbolisiert das Auszahlungsprofil der Strategie nach einigen Verlusten.
Die roten vertikalen Linien symbolisieren die FuturePunkte.

Wie bereits weiter oben veranschaulicht, beschreibt der FuturePunkt denjenigen

Indexstand bei welchem der Gewinn der Strategie gesichert werden soll. Das durch die

griine Linie in Abbildung (15| symbolisierte verschobene Auszahlungsprofil fithrt zu einer
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Verschiebung des gesicherten Gewinns in den negativen Bereich. Dementsprechend wird
in diesem Fall ein Verlust gesichert, was der oben beschriebenen Idee der Strategie
widerspricht. Der gesicherte Gewinn beziehungsweise Verlust entspricht dabei wiederum
dem Wert am Schnittpunkt des in Abbildung rot eingezeichneten FuturePunktes
und des jeweiligen Auszahlungsprofils. In diesem Beispiel soll zu Beginn ein Gewinn von
10 Punkten gesichert werden. Nach Verschiebung des Auszahlungsprofils éndert sich
dieser Wert allerdings auf einen Wert von -5 Punkten. Das heifit, hier wird ein Verlust

von 5 Punkten gesichert.

Der sinnvollste und auch logischste Ansatz dieses Problem zu losen ist es natiirlich, den
FuturePunkt entsprechend zur Verschiebung des Auszahlungsprofils anzupassen. Dies
wird in Abbildung [16| veranschaulicht.

Gesicherter Gewinn nach den Trades —

-80
2350 2400 2450 2500 2550 2600

Abbildung 16: Die blaue Linie symbolisiert das Auszahlungsprofil der Strategie zu Beginn.
Die griine Linie symbolisiert das Auszahlungsprofil der Strategie nach einigen Verlusten.
Die roten vertikalen Linien symbolisieren die FuturePunkte

Durch die hier angedeutete Anpassung des FuturePunktes wird offenbar die oben
beschriebene ungiinstige Sicherung eines Verlustes verhindert und die Grundidee der
Gewinnsicherung beibehalten. Dementsprechend wird aus Abbildung [16] ersichtlich, dass
nun sowohl vor als auch nach der unvermeidlichen Verschiebung des Auszahlungsprofils

ein Gewinn von jeweils 10 Punkten gesichert wird.

Aus diesem Vorgehen resultieren offensichtlich direkt einige Abwandlungen der
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bisher beschriebenen Vorgehensweise, die einer separaten Behandlung bediirfen.

Zunéchst ergibt sich der Spezialfall einer zu grofien Verschiebung des Auszahlungsprofils.
Als Beispiel kann angenommen werden, dass die Spitze des Auszahlungsprofils nach eini-
gen Trades unter die Null Linie sinkt. Dies ist gleichbedeutend mit einer Reduzierung der
anfianglichen Préamie auf einen negativen Wert. In diesem Fall existiert kein Indexstand
zu Laufzeitende, bei welchem ein Gewinn durch die reine Optionsstrategie realisiert
werden konnte. Demnach kann hier auch keine Gewinnsicherung im oben beschriebenen
Sinne stattfinden.

Wiirde in einem solchen Szenario die Anpassung des FuturePunktes dennoch Schritt
fiir Schritt durchgefiihrt werden, wiirde der Indexstand der das Hinzufiigen eines long
Futures auslost irgendwann unter demjenigen liegen der das Hinzufiigen eines short
Futures auslost. Dies widerspréiche allerdings vollig der Idee der Strategie und wiirde auf

beiden Seiten zu einer Verdopplung der Verluste fiihren.

Um dies zu vermeiden miissen weitere Voraussetzungen zur Anpassung des
FuturePunktes eingefiihrt werden. Im speziellen soll gewdihrleistet werden, dass
samtliche Trades trotz der nun eingefiihrten Verschiebung des FuturePunktes im
oben beschriebenen Sinne ausgefiithrt werden konnen. Insbesondere bedeutet dies, dass
samtliche Hinzufiigungen eines long Futures rechts des maximal moglichen Payoffs
ausgefiihrt werden sollen. Dieser Punkt des maximal moglichen Payoffs entspricht auch
dem Punkt StrikeSO in den Abbildungen [3] und [6] Analog dazu sollen auch
samtliche Hinzufiigungen eines short Futures links des Punktes StrikeSO ausgefiihrt
werden.

Um zudem den puffer der in Abschnitt eingefithrt wurde aufrecht zu erhalten sollen
auch die jeweiligen Auflosugen der einzelnen Futures auf der dazugehorigen Seite des
Punktes StrikeSO stattfinden.

Zusammengefasst soll von nun an der FuturePunkt genau so lange verschoben

werden solange er folgenden Bedingungen geniigt:

FuturePunkt long Future > StrikeSO + puffer + 2 x tradingslippage,
FuturePunkt short Future < StrikeSO — puffer — 2 x tradingslippage.

Dabei wird zusétzlich zum moglicherweise verwendeten puffer sowohl der

tradingslippage, der durch das Hinzufiigen eines Futures entsteht, als auch der
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tradingslippage der durch das Auflésen des selben entsteht beriicksichtiget.

Zusétzlich zur hier angefithrten logischen Begriindung iiber die Beibehaltung der
Idee der Gewinnsicherung kann die Sinnhaftigkeit dieses Vorgehens auch durch eine
weitere Methode belegt werden. Dazu muss wiederum auf das Kapitel [7] verwiesen

werden.

Konkrete Umsetzung der Anpassung des FuturePunktes

Bei tatséchlichen Tests der Anpassung des FuturePunktes wird schnell deutlich, dass

die Methode nicht immer direkt ausfiihrbar ist.

Beispiel:

Parameter:

Indexwert zu Beginn = 2500
Prémie zu Beginn = 100
FuturePunkt = 50%

puffer =4

tradingslippage = 0,5

Zu Beginn liegt der Indexwert, der unter Beriicksichtigung dieser Parameter ein
Hinzufiigen eines long Futures verursacht, bei 2550 Punkten (siehe Abschnitt .
Analog wiirde hier der Indexwert der ein Hinzufiigen eines short Futures auslosen wiirde
bei 2450 Punkten liegen.

Angennommen der Index steigt nun iiber diese 2550 Punkte Schranke und sinkt direkt
im Anschluss zuriick auf 2546 Punkte, ohne zwischenzeitlich eine Deaktivierung des
puffers entsprechend Abschnitt auszulosen.

An der 2550 Punkte Marke wiirde dann zunéchst ein long Future zum aktuellen Portfolio
hinzugefiigt werden. Dies verursacht auch direkt eine Subtraktion des tradingslippage,
also den hier dafiir angenommenen 0,5 Punkten, von der derzeitigen Prdmie von 100
Punkten, da ein Future gehandelt wurde. Eine Anpassung des FuturePunktes ist an
dieser Stelle noch nicht erforderlich. Zum einen wiirde diese Anpassung eine Verschiebung
des Punktes an dem ein Future hinzugefiigt werden wiirde verursachen. Dies ist hier
nicht nétig, da sich nun bereits ein Future im Portfolio befindet. Zum anderen wiirde
der Punkt verschoben werden, an dem der Future aufgelost wird. Auch dies ist an dieser

Stelle nicht sinnvoll, da der puffer ohnehin im Vorfeld optimal gewéhlt wurde (vgl.

Abschnitt [5.1).
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Da keine Deaktivierung des puffers ausgelost wurde, wird der long Future dann beim
Indexstand von 2546 Punkten wieder glatt gestellt. Dadurch entsteht zusédtzlich zum
wiederum anfallenden tradingslippage ein direkter Verlust aus den beiden Future Trades
in Hohe des puffers. Wird ndmlich ausschlieflich der Handel mit diesem hier verwendeten
long Future betrachtet, wird dieser bei einem Indexstand von 2550 Punkten hinzugetfiigt
und bei einem Indexstand von 2546 wieder aufgelost, was einem realisierten Verlust von
4 Indexpunkten entspricht. Insgesamt muss also ein Wert von 4, 5 Indexpunkten von der
aktuellen Pramie von 99,5 Punkten subtrahiert werden. An dieser Stelle soll nun die
oben beschriebene Anpassung des FuturePunktes durchgefithrt werden. Entsprechend
soll also der FuturePunkt auf beiden Seiten um 5 Indexpunkte in Richtung des Punktes
StrikeSO verschoben werden.

Auf der linken Seite des Punktes StrikeSO ist dies natiirlich ohne jegliche Probleme
durchfithrbar. Auf der rechten Seite des Punktes StrikeSO liegt der FuturePunkt
nach der Verschiebung bei einem Wert von 2545 Punkten. Der Index selbst befindet
sich jedoch zum Zeitpunkt der Verschiebung bei einem Wert von 2546 Punkten, also
einem Punkt iiber dem neuen FuturePunkt. Dies bedeutet, dass nun ein long Future
zum Portfolio hinzugefiigt werden soll, sobald der Index den Stand von 2545 Punkten
iiberschreitet, iiber welchem dieser sich allerdings bereits befindet. Offensichtlich steht

dies im Widerspruch zum in Kapitel 4] beschriebenen Vorgehen.

Ein &dhnliches Problem ergibt sich auch, sofern eine Deaktivierung des puffers
stattfindet. Aufgrund der Analogie zur oben beschriebenen Problemstellung wird dieses

hier allerdings nicht separat behandelt.

Zusammengefasst zeigt dieses Beispiel, dass eine direkte Anpassung des Future Punktes
um die gesamte nétige Summe nicht moglich ist.

Um dies zu umgehen wird der FuturePunkt im Folgenden erst verschoben, sobald sich
der Index wieder nahe genug an den Punkt StrikeSO angenéhert hat. Da in sdmtlichen
sinnvollen Anwendungen der ‘Advanced Butterfly’ Strategie der tradingslippage einen
deutlich geringeren Wert als der puffer aufweist, wird der FuturePunkt also immer
zunichst um den Wert tradingslippage und erst dann um den Wert des puffers

verschoben.

Wie sich dieses Vorgehen in der Umsetzung widerspiegelt, wird im anschlieBenden
Kapitel [6] verdeutlicht. Dort werden beispielhafte Indexentwicklungen herangezogen und
anhand dieser die Vorgehensweisen der bisher beschrieben Strategie Schritt fiir Schritt
verdeutlicht.
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6 Beispiele

Da nun sadmtliche bendtigten Voraussetzungen und Vorgehensweisen zur Durchfiihrung
des ‘Advanced Butterflys’ eingefithrt wurden, kann die gesamte Strategie nun Schritt
fiir Schritt nachvollzogen werden. Dies ist Ziel dieses Kapitels. In den nun folgenden
Beispielen wird jeweils eine beispielhafte Entwicklung eines etwaigen Indexes zugrunde
gelegt und die Strategie anhand dessen schrittweise analysiert und umgesetzt. Zunichst
wird dafiir die Entwicklung einer einzelnen Strategie betrachtet. Im Anschluss wird ein
Startkapital von 1’000'000$ angenommen und die Entwicklung eines gesamten Portfolios

analysiert.

6.1 Voraussetzungen

Um diese Beispiele durchfithren zu kénnen miissen, zunéchst die jeweiligen Voraus-
setzungen gekliart werden. Um eine bessere Ubersichtlichkeit zu gewihrleisten, werden
die Voraussetzungen fiir alle folgenden Beispiele gleich gewé&hlt. Zusétzlich sind die
im néchsten Absatz vorgegebenen Parameter keinesfalls als optimal zu betrachten. Sie
wurden lediglich in dieser Weise gewihlt, um eine optimale Visualisierung der Vorgénge

zu erreichen.

Wie bereits in Kapitel [2| eingefithrt, wird zunéchst der Startwert des zugrunde lie-
genden Indexes jeweils auf 2500 Punkte festgelegt. Entsprechend wird der betrachtete
Zeitraum auf genau ein Monat festgelegt. Da die Strategie hier in Minutenschritten
ausgewertet werden, soll ergeben sich nach folgender Formel 31’680 auszuwertende

Minuten pro Monat.

31680 (Minuten) = 1 (Betrachtete Monate) x 22 (Handelstage pro Monat)
%24 (Stunden pro Tag) * 60 (Minuten pro Stunde)

Zusétzlich wird die Volatilitat zum Startpunkt der Auswertung wie in Kapitel [2] be-
schrieben auf 10 Prozentpunkte und dessen Korrelation zum Index auf -0, 75 festgelegt.
Der jéhrliche Zinssatz wird mit 1% angenommen.

Wie bereits in Kapitel [3| deutlich wurde, wird der Trend fiir die Berechnung des
Strategiewertes nicht bendtigt. Fiir die folgenden Beispiele, in denen ein Index simuliert

und kein bestimmtes Szenario vorgegeben wird, wird der Trend des Indexes auf 0 gesetzt
(vgl. wieder [2). Der Grund dieser Wahl wird schlieBlich in Abschnitt erklart.

Die verwendeten Parameter, die fiir die Umsetzung der Strategie benétigt werden,
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werden #hnlich wie in den vorangegangen Fallbeispielen gewihlt. So werden die exit
Werte sowohl bei Verlust als auch bei Gewinn auf einen Wert von 2% festgelegt. Der
FuturePunkt wird auf einen Wert von 50% der anfinglich eingenommenen Pramie
gesetzt. Wie zuvor wird der puffer mit vier Indexpunkten und der tradingslippage mit

einem Indexpunkt gewahlt.

6.2 Beschreibung der Graphiken

Jedes der folgenden konkreten Beispiele wird jeweils mithilfe von vier separaten Gra-
phiken veranschaulicht. Um wiederum eine bessere Ubersichtlichkeit zu schaffen, wird

in diesem Abschnitt der allgemeine Inhalt der einzelnen Graphiken kurz zusammengefasst.

Graphik 1 (oben links): Diese Graphik zeigt eine beispielhafte Entwicklung des
S&P 500 iiber einen Zeitraum von einem Monat. Zusétzlich werden Indexstdnde an de-
nen long oder short Futures hinzugefiigt werden mit griinen Kreisen markiert. Diejenigen
Indexstdnde an denen der jeweilige Future wieder aufgelost wird sind mit roten Kreisen

markiert. Der exit der Strategie ist mit einer vertikalen roten Linie gekennzeichnet.

Graphik 2 (oben rechts): In dieser Graphik wird die zu Graphik 1 gehorige
Entwicklung des Portfolios veranschaulicht, die wiederum jede Minute ausgewertet wird.
Zusétzlich werden Indexstdnde, an denen long oder short Futures hinzugefiigt werden
mit griinen Kreisen markiert. Diejenigen Indexstéinde an denen der jeweilige Future
wieder aufgelost wird sind mit roten Kreisen markiert. Der exit der Strategie ist mit

einer vertikalen roten Linie gekennzeichnet.

Graphik 3 (unten links): Hier sind drei Gewinnfunktionen zum Laufzeitende
dargestellt.

Der blaue Graph bildet dabei die Gewinnfunktionen zu Beginn der Laufzeit ab. Dieser
beriicksichtigt lediglich die Payoffs der Optionskombination, die um den Wert der
eingenommenen Préamie verschoben wird.

Die beiden verbleibenden Graphen bilden das Auszahlungsprofil der Strategie unter
Beriicksichtigung der wéhrend der Laufzeit auftretenden Verluste durch puffer und
tradingslippage ab. Der griine Graph beriicksichtigt dabei ausschliefllich die Options-
kombination. Im Unterschied zu diesem bezieht der rote Graph zusétzlich den jeweiligen
Future mit ein, der sich gegebenenfalls zum Glattstellungszeitpunkt der Strategie im
Depot befindet.

Graphik 4 (unten rechts): Diese Graphik veranschaulicht die zu Graphik 1 gehorige
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Entwicklung der anfianglich eingenommenen Pramie abziiglich des tradingslippage, der

bei jedem Future Trade abgeschlagen wird.

Da demnach samtliche Abbildungen aus vier Graphiken zusammengesetzt sind,
sind die einzelnen Graphiken eventuell etwas schwer zu erkennen. Deshalb sind die
jeweiligen Graphiken im Appendix in vergréflerter Form abgebildet. Im Untertitel jeder

Abbildung sind die Verweise zu diesen angegeben.

6.3 Einzelne Strategie

Zuséatzlich zu den in Abschnitt beschriebenen Parametern werden die Strike Werte der
verwendeten Optionen benotigt. Auch diese werden fiir sdémtliche Beispiele beibehalten.
Da der Startwert, wie in Abschnitt angenommen, 2500 Punkte betrédgt, wird auch
dem StrikeSO dieser Wert zugewiesen. Als anschaulich fiir die Werte der Strikes der
iibrigen Optionen erweisen sich Abstéinde von jeweils 50 Punkten vom Indexwert. Zum
einen wird demnach dem Parameter StrikeLP ein Wert von 2450 Punkten zugewiesen
und zum anderen dem Parameter StrikeLC ein Wert von 2550 Punkten zugewiesen.

AuBlerdem wird der Einfachheit halber das eingegangene Investment einer Summe von
17000’000% entsprechen. Dies entspricht einer Anzahl von 1’000 Kombination beziehungs-

weise zehn Kontrakten, wie bereits in Kapitel |2| beschrieben wurde.
Da in diesem Abschnitt lediglich eine einzelne Strategie betrachtet werden soll, ist

die Betrachtung eines gesamten Monats zumeist nicht notwendig. Demnach wird die

Strategie hier lediglich bis zum exit beschrieben.
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Abbildung 17:
Graphik 1 (oben links): Beispielhafte Entwicklung eines Index (Vergroflerung:
Graphik 2 (oben rechts): Entsprechende Entwicklung der entstehenden Gewinne (Ver-

grofferung:
Graphik 3 (unten links): Gewinnfunktionen (Vergrofierung:
Graphik 4 (unten rechts): Entwicklung der Pramie (Vergroflerung:

Abbildung [17] zeigt das Verhalten des ’Advanced Butterflys’ im Falle eines véllig konstant
verlaufenden Index. Dieses Szenario wird zwar natiirlich unter realen Umstédnde nicht
eintreten, schafft allerdings dennoch ein gutes Verstdndnis fiir ein Szenario eines kaum
schwankenden Indexes.

Dafiir zeigt Graphik 2 die zeitliche Entwicklung des 'Butterflys’ ohne Anderung des
Indexes. Wie in Abschnitt beschrieben, néhert sich das Auszahlungsprofil dieser
Optionskombination nach und nach dem Auszahlungsprofil zum Ende der Laufzeit an.
Bereits Abbildung [6] 14sst vermuten, dass der Wert der Optionskombination zu Beginn
deutlich geringer ist wie am Ende der Laufzeit. Da sich in diesem Beispiel der Indexstand
nicht verdndert und sich das Auszahlungsprofil im Laufe des betrachteten Zeitraums
an Graphik 3 annéhert, wichst der Gewinn bis der exit bei einem Gewinn von 20'000$

also 2% der Investmentsumme beziehungsweise nach etwa 29’000 Minuten ausgelost wird.

Da hier der FuturePunkt auf keiner Seite erreicht wird, muss auch zu keinem
Zeitpunkt ein Future zum Portfolio hinzugefiigt werden. Aus diesem Grund bleibt die

Pramie, die zu Beginn eingenommen wurde und in etwa 36'700$ betrdgt in vollem
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Umfang erhalten. Dies wird in Graphik 4 deutlich.

Zusétzlich entsprechen auch alle drei in Graphik 3 abgebildeten Auszahlungsprofile
einander vollig. Dies fithrt dazu, dass in Graphik 3 lediglich die Gewinnfunktion zum
Ende der Laufzeit sichtbar ist.
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Abbildung 18:
Graphik 1 (oben links): Beispielhafte Entwicklung eines Index (Vergroflerung:
Graphik 2 (oben rechts): Entsprechende Entwicklung der entstehenden Gewinne (Ver-

groferung:
Graphik 3 (unten links): Gewinnfunktionen (Vergrofierung:
Graphik 4 (unten rechts): Entwicklung der Pramie (Vergrofierung:

In Abbildung ist das Beispiel eines konstant steigenden Index abgebildet. Wie in
Abbildung entspricht dies ebenfalls keinem realistischen Szenario, verdeutlicht aber

das Verhalten des ’Advanced Butterflys’ in dhnlichen Szenarien.

Sobald der Index den FuturePunkt erreicht, der hier bei 2518 Punkten liegt,
wird entsprechend Abschnitt ein long Future zum Portfolio hinzugefiigt. Dieser
Vorgang wird hier sowohl in Graphik 1 als auch in Graphik 2 durch einen griinen Kreis
etwa bei Minute 77000 gekennzeichnet. Auch in Graphik 4 wird dieses Hinzufiigen eines

Futures deutlich, da zu diesem Zeitpunkt die Pramie um 1’000$ reduziert wird. Dieser
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Wert entspricht dem tradingslippage (hier 1 Indexpunkt) multipliziert mit der Anzahl
an hinzugefiigten Futures (hier 1’000). Auch in Graphik 2 wird dieser Wert direkt vom

momentanen Gewinn subtrahiert.

Von diesem Zeitpunkt an steigt der Index weiter. Da sich nun ein long Future im
Portfolio befindet, partizipiert das Portfolio stark am steigenden Index. Nach etwa
14’500 Minuten wird dann ein Gewinn von 20'000$ erreicht und damit wiederum der

exit ausgelost.

Der blaue Graph in Graphik 3 zeigt das Auszahlungsprofil der Optionskombinati-
on zu Beginn und entspricht daher derjenigen in Abbildung [I7} Um den griinen Graph
und somit das Auszahlungsprofil der Optionen zum Ende der Laufzeit zu erhalten, wurde
das Auszahlungsprofil zu Beginn um sidmtliche Verluste nach unten verschoben. Diese
entsprechen hier den 1’000$ durch den tradingslippage des Future Trades. Schliellich
enthélt der rote Graph zusétzlich das Auszahlungsprofil des long Futures, der sich zum
Zeitpunkt des exits im Portfolio befindet. Dieser Graph wurde bereits mithilfe von
Abbildung [5] erlautert.
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Abbildung 19:

Graphik 1 (oben links): Beispielhafte Entwicklung eines Index

Graphik 2 (oben rechts): Entsprechende Entwicklung der entstehenden Gewinne
Graphik 3 (unten links): Gewinnfunktionen

Graphik 4 (unten rechts): Entwicklung der Préamie

Im Gegensatz zu Abbildung [18| wird hier ein fallender Index analysiert. Bei einem In-
dexstand von 2482 Punkten wird hier ein short Future zum Portfolio hinzugefiigt. Ab
diesem Zeitpunkt profitiert das Portfolio von einem fallenden Index. Bei einem Gewinn
von wieder 2% der Investmentsumme wird schliefllich der exit ausgelost.

In diesem Beispiel wird der erwiinschte Gewinnwert friither als im vorherigen Beispiel des
steigenden Indexes erreicht. Dies wird durch die negative Proportionalitédt zwischen der
Entwicklung des Index Wertes und der Volatilitat, die in Kapitel |2| erwédhnt wurde, ver-
ursacht. Bei fallendem Index steigt demnach das Volatilitdtsumfeld und somit auch der
Wert der Optionskombination. Dies tragt zusétzlichen Gewinn zum Gesamtportfolio bei

und der erwiinschte Gewinnwert wird frither erreicht.

45



Erster beispielhafter simulierter Index

Index Entwicklung
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Abbildung 20:
Graphik 1 (oben links): Beispielhafte Entwicklung eines Index (VergroBerung:
Graphik 2 (oben rechts): Entsprechende Entwicklung der entstehenden Gewinne (Ver-

groferung;:
Graphik 3 (unten links): Gewinnfunktionen (Vergrofierung:
Graphik 4 (unten rechts): Entwicklung der Pramie (Vergrofierung:

In Graphik 1 der Abbildung ist eine beispielhafte Indexentwicklung abgebildet.
Anhand dieser konnen die bisher beschriebenen Verfahren in Zusammenhang mit dem

"Advanced Butterfly” Schritt fiir Schritt nachvollzogen werden.

Zunéchst bewegt sich der Index bis Minute 1’110 zwischen den beiden FuturePunkten
und kein Future muss zum Portfolio hinzugefiigt werden. Entsprechend verhélt sich
bis dahin auch der Gewinn relativ konstant.

Im Anschluss wird bei einem Indexstand von circa 2482 Punkten ein FuturePunkt
erreicht und ein short Future zum Portfolio hinzugefiigt. Dies wird in den Graphiken
1 und 2 jeweils mit einem griinen Punkt gekennzeichnet. Zusétzlich wird dieser Trade
auch durch eine Reduzierung der Préamie in Graphik 4 deutlich.

Danach unterschreitet der Index die Marke von 2478 Punkten. Wie in beschrieben,
wird dadurch die Deaktivierung des puffers ausgelost. Da sich zu diesem Zeitpunkt ein

short Future im Portfolio befindet, steigt der Gewinn.
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Nach etwa 1’250 Minuten wird wiederum der Indexstand 2482 erreicht. Dadurch, dass
der puffer wie beschrieben deaktiviert wurde, findet an diesem Punkt eine Auflésung des
Futures statt. Gekennzeichnet wird dies in Graphik 1, sowie in Graphik 2 durch einen
roten Punkt. Wiederum sinkt dadurch die Pramie, die in Graphik 4 abgebildet ist.

Die "Anpassung des FuturePunktes’, die in beschrieben wurde, wird danach nicht
ausgelost, da der Index direkt im Anschluss wieder zu fallen beginnt. Daher befindet
sich der FuturePunkt weiterhin bei einem Wert von 2482 Indexpunkten und bei Unter-
schreitung dieses Punktes wird wiederum ein short Future zum Portfolio hinzugefiigt.
Im weiteren Verlauf fillt der Index nicht wieder wie zuvor unter 2478 Punkte, sondern
beginnt zu steigen. Infolge dessen fillt der Gewinn durch den nun im Portfolio befindli-
chen short Future. Die Auflosung des Futures wird bei 2486 Indexpunkten ausgelost, da
der puffer von 4 Punkten weiterhin aktiv ist. An diesem Punkt wurde der FuturePunkt
bereits um den zweifachen tradingslippage also um 2 Indexpunkte verschoben, wie in
5.2l beschrieben wurde.

Da der beispielhafte Index im Anschluss weiter auf die Marke von 2488 steigt, wird der
FuturePunkt auch um den puffer Wert verschoben. Als Resultat daraus, befindet sich
der FuturePunkt auf einem Niveau von genau 2488. Dementsprechend wird an diesem
Punkt ein néchster short Future in das Portfolio aufgenommen.

Zuletzt wiederholt sich der zu Beginn dieses Beispiels beschriebene Ablauf. Der Index
in Graphik 1 fallt und der puffer wird deaktiviert. Danach steigt der Index wieder,
der Future wird glatt gestellt und der Gewinn, sowie die Prédmie fallen um den Wert
des tradingslippage. Circa zu Minute 1’540 wird wieder ein short Future zum Portfolio
hinzugefiigt, da der FuturePunkt wieder nicht verschoben werden konnte.

Der Index fillt danach bis zu einem Punkt an dem der short Future genug Gewinn

erwirtschaftet hat um einen exit auszulosen.

Dass sich zum Zeitpunkt des exits ein short Future im Portfolio befindet, wird
durch den roten Graph in Graphik 3 deutlich. Da im Verlauf dieser Analyse einige
kleinere Verluste durch puffer und tradingslippage entstehen, ist auch der griine Graph

in Graphik 3 etwas nach unten verschoben.
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Zweiter beispielhafter simulierter Index

Index Entwicklung Momentaner Gewinn
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Abbildung 21:
Graphik 1 (oben links): Beispielhafte Entwicklung eines Index (VergroBerung:
Graphik 2 (oben rechts): Entsprechende Entwicklung der entstehenden Gewinne (Ver-

groferung:
Graphik 3 (unten links): Gewinnfunktionen (Vergroflerung:
Graphik 4 (unten rechts): Entwicklung der Pramie (Vergrofierung:

Abbildung behandelt eine alternative simulierte Entwicklung eines beispielhaften
Indexes. Im Gegensatz zum vorangegangenen Beispiel eines simulierten Indexes, wird

hierdurch ein Beispiel eines Verlustfalles beschrieben.

Hierbei bewegt sich der Index bis etwa zu Minute 3200 innerhalb des Bereiches
zwischen den FuturePunkten. Zu diesem Zeitpunkt erreicht der Index den Wert 2518,
der dem Wert des FuturePunktes entspricht, was ein Hinzufiigen eines long Futures
auslost. Da der puffer infolge dessen nicht deaktiviert wird, wird dieser Future bei
einem Indexstand von 2514 Punkten wieder aufgelost. Wahrenddessen ist der Gewinn
bereits um 6'000$ gefallen, was der Summe der Verluste aus den beiden anfallenden
tradingslippage (insgesamt 2'000$) Werten und dem Verlust aus dem puffer (4'000%)
entspricht. Der FuturePunkt wird an diesem Punkt bereits um 2 Indexpunkte verscho-
ben, wie in Abschnitt erlautert wurde.

Da der Index anschliefend um weitere 2 Indexpunkte fillt, kann nun der FuturePunkt
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auch um die iibrigen 4 Indexpunkte verschoben werden, die dem verwendeten puffer
entsprechen. Der Index befindet sich nun auf dem, dem neuen FuturePunkt entspre-
chenden, Niveau von 2512 Punkten und ein weiterer long Future wird zum Portfolio
hinzugefiigt.

WEeil der beispielhafte Index im Anschluss ausreichend ansteigt, wird der puffer deakti-
viert, wie in Abschnitt [12| erldutert wurde. Bei Erreichung eines Indexstandes von 2512
Punkten wird der long Future glatt gestellt und aufgrund des anschliefenden kurzen
Anstiegs wieder hinzugefiigt.

Da die nichste Auflésung des Futures erst wieder nach Uberwindung des puffers bei
Erreichung eines Indexstandes von 2508 ausgelost wird, wird der FuturePunkt zu
diesem Zeitpunkt um weitere 2 Indexpunkte verschoben. Dies erklart, dass der néchste
Future nach 3’580 Minuten bei einem Indexstand von 2510 Punkten hinzugefiigt wird.
Zu diesem Zeitpunkt fiel der Gewinn durch die diversen auftretenden tradingslippage
und puffer Verlusten bereits auf unter -16’0008.

Wihrend der folgenden 1’000 Minuten, was etwas mehr als einem halben Handelstag
entspricht, wird kein weiterer Future Trade ausgelost. Stattdessen steigt der Gewinn
zuriick auf iiber -3'000$ um danach wieder zuriick auf den Ausgangswert zu fallen.
Zuletzt wird der im Portfolio befindliche long Future wieder aufgelost und direkt im
Anschluss wieder hinzugefiigt.

Der Index in Graphik 1 fallt weiter, wihrend sich ein long Future im Portfolio befindet.

Da dies weitere Verluste verursacht, wird bei einem Verlust von 20'000$ der exit ausgelost.

Dieses Beispiel soll unter anderem die Gefahren des ’Advanced Butterflys” verdeutlichen.
Trotz der weiter oben eingefiihrten diversen Vorkehrungen und Verbesserungen der

Strategie ist ein entstehender Verlust durchaus keine Seltenheit.

6.4 Gesamtes Portfolio

Wie im vorangegangenen Abschnitt deutlich wurde, werden die einzelnen Strategien
in den meisten Féllen weit weniger als ein Monat im Portfolio gehalten. Ziel ist es
natiirlich nicht nur einen einzelnen ’Advanced Butterfly’ durchzufiihren, sondern das
Portfolio nach jedem exit geeignet umzuschichten. Diese Umschichtung wird in diesem
Abschnitt vorgestellt.

Da nun ein gesamtes Portfolio betrachtet werden soll, kénnen bei dessen Analyse
iiber den Zeitraum eines gesamten Monats die Strikes der einzelnen Optionen nicht
wie zuvor fix gewéhlt werden, da der Indexwert zum Zeitpunkt einer Umschichtung

natiirlich in den seltensten Féllen dem Wert zu Beginn entspricht. Bei Betrachtung
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der Optionschain des S&P 500 (siehe wird deutlich, dass Optionen im Abstand
von 5 Punkten zur Verfiigung stehen. Demnach wird der StrikeSO dem auf 5 Punkte
gerundeten Indexstand zum Zeitpunkt der Umschichtung entsprechen. Von diesem
Punkt aus ldsst sich der neue Punkt StrikeL P errechnen indem 50 Punkte subtrahiert
werden. Durch eine Addition von 50 Punkten errechnet sich analog der StrikeLC'.

Die Laufzeit dieser neu zum Portfolio hinzugefiigten Optionen entspricht dabei wieder
einem Monat ab dem Zeitpunkt des Hinzufiigens der Optionen, was bereits in Kapitel

erlautert wurde.

Im Unterschied zu den Beispielen mit lediglich einer Strategie wird hier auch Graphik
3 angepasst. Da nun mehrere unterschiedliche Kombinationen gehandelt werden, ist der
Inhalt von Graphik 3 aus Abschnitt hier nicht weiter sinnvoll. Stattdessen wird
Graphik 3 nun dazu verwendet die Anzahl an anfallenden Trades bis zum néchsten

exit zu zahlen.
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Abbildung 22:

Graphik 1 (oben links): Beispielhafte Entwicklung eines Index

Graphik 2 (oben rechts): Entsprechende Entwicklung der entstehenden Gewinne
Graphik 3 (unten links): Anzahl der Trades in der jeweiligen Periode

Graphik 4 (unten rechts): Entwicklung der Préamie
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Abbildung [22] zeigt wie bereits Abbildung [I7] einen vollig konstant verlaufenden Index.
Im Unterschied zur Betrachtung einer einzelnen Strategie wird nun das Portfolio nach
dem exit umgeschichtet.

Nachdem die erste Optionskombination geniigend Gewinn fiir einen exit erwirtschaftet
hat, wird dieser durchgefithrt und eine neue Optionskombination in das Portfolio auf-
genommen. Die Laufzeit dieser Kombination entspricht wie oben erwéhnt einem Monat
ab Zeitpunkt des Hinzufiigens. Auflerdem &ndert sich auch die Anzahl der gehandelten
Kontrakte in diesem Beispiel nicht, da die Investmentsumme nach dem exit 1'020'000$
entspricht, was nach [2| weiterhin eine Anzahl von zehn Kontrakten zuldsst. Daher ent-
spricht der Gewinnzuwachs nach dem exit in Graphik 2 demjenigen, der zu Beginn des
Monats zu beobachten ist. Am Zeitpunkt der letzten Minute dieses Monats ist ein Gewinn
von 20'553% entstanden.

Da in diesem Beispiel keinerlei Future Trades nétig wurden, gibt zum einen Graphik 3

eine Trade Anzahl von 0 an. Zum anderen verandern sich auch die Pramien nicht, die in

Graphik 4 abgebildet sind.
Steigender Index
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Abbildung 23:

Graphik 1 (oben links): Beispielhafte Entwicklung eines Index

Graphik 2 (oben rechts): Entsprechende Entwicklung der entstehenden Gewinne
Graphik 3 (unten links): Anzahl der Trades in der jeweiligen Periode

Graphik 4 (unten rechts): Entwicklung der Pramie
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Ahnlich wie Abbildung soll durch Abbildung ein konstant steigender Index

analysiert werden.

Hierbei wird der erste exit nach etwa 14’500 Minuten ausgelost. Da bis dahin ein
Future zum Portfolio hinzugefiigt wurde, der nicht wieder aufgelost werden musste, gibt
Graphik 3 an, dass in dieser Periode ein Trade ausgefiihrt wurde.

Zum Zeitpunkt der ersten Umschichtung befindet sich der Index dann auf einem Stand
von etwa 2539 Punkten. Wie im einleitenden Teil dieses Abschnittes erldutert wurde,
wird daher der StrikeSO hier auf 2540 gesetzt. Der StrikeL P betrigt demnach 2490
Punkte und der StrikeLC' 2590 Punkte.

Zusétzlich fiihrt der steigende Index zu einer minimalen Verminderung der Volatilitét,
wie in Kapitel [2] erlautert wurde. Dies fithrt zu einem Absinken der Optionspreise.

Der néchste exit wird ausgelost, nachdem die aktuelle Strategie einen Gewinn von
20'400$ erwirtschaftet hat. Der verinderte exit Wert liegt an der Erhohung der Invest-
mentsumme auf 1’020'000, was durch den Gewinn der ersten Strategie verursacht wurde.
Wieder wurde ein Future Trade ausgefiihrt, was in Graphik 3 sichtbar wird.

Fiir die letzte Umschichtung miissen schliellich wiederum die Optionsstrikes entspre-
chend angepasst werden.

Zum Abschluss des betrachteten Monats hat der ’Advanced Butterfly’ einen Gewinn von
40'784% erwirtschaftet.
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Fallender Index
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Graphik 1 (oben links): Beispielhafte Entwicklung eines Index
Graphik 2 (oben rechts): Entsprechende Entwicklung der entstehenden Gewinne
Graphik 3 (unten links): Anzahl der Trades in der jeweiligen Periode

Graphik 4 (unten rechts): Entwicklung der Préamie

Im Gegensatz zum zuvor betrachteten steigenden Index aus Abbildung [23] miissen hier

die Strikes der Optionen bei beiden Umschichtungen reduziert werden. Die nun steigende

Volatilitat kann dies wie zuvor nicht ausgleichen und die Pramien fallen, was in Graphik

4 sichtbar wird.

Am Ende des betrachteten Zeitraums wurden in diesem Beispiel 40'633% eingenommen.
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Erster beispielhafter simulierter Index
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Abbildung 25:

Graphik 1 (oben links): Beispielhafte Entwicklung eines Index

Graphik 2 (oben rechts): Entsprechende Entwicklung der entstehenden Gewinne
Graphik 3 (unten links): Anzahl der Trades in der jeweiligen Periode

Graphik 4 (unten rechts): Entwicklung der Préamie

Graphik 1 in Abbildung zeigt einen unter Verwendung der Methode aus Kapitel
generierten Index. Nach etwa 2'000 Minuten wurde ausreichend Gewinn erwirtschaftet,
um den ersten exit auszulosen. In diesem Zeitraum wurden drei Trades ausgefiihrt, was
auch in Graphik 3 zu erkennen ist.

Der zweite exit wird dann erst bei einem Verlust von 20400$ ausgefiihrt, da die In-
vestmentsumme hier 1’020'000$ betragt. In dieser Periode wurden neun Future Trades
durchgefiihrt, was wiederum in Graphik 3 erkennbar ist.

Durch den héheren Verlust in der zweiten Periode ist nun die Investmentsumme unter
den Wert von 1'000'000$ auf 999’600 gefallen. Wie in Kapitel [2| erldutert wurde, werden
daher in der folgenden Periode lediglich 9 Optionskontrakt gehandelt. Deshalb féllt die
zu Beginn eingenommen Pramie in Graph 4 um circa 3'600%, was in etwa der Priamie
eines Kontraktes der hier verwendeten Optionskombination entspricht.

Erst nachdem nach circa 16’600 Minuten zwei weitere Gewinn exits ausgefithrt wurden,
steigt die Investmentsumme wieder iiber 1’000'000$ und es kénnen wie zu Beginn 10

Kontrakte gehandelt werden. Nach dieser Umschichtung bleibt der Index die folgenden
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12’000 Minuten relativ konstant, sodass der nédchste exit erst nach Minute 28800 aus-
gefiihrt wird.
Zuletzt wird nach der abschlieSenden Umschichtung ein Gewinn erwirtschaftet. Insgesamt

ergibt sich fiir dieses Monat ein Gewinn von 8545$.
Zweiter beispielhafter simulierter Index
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Abbildung 26:

Graphik 1 (oben links): Beispielhafte Entwicklung eines Index

Graphik 2 (oben rechts): Entsprechende Entwicklung der entstehenden Gewinne
Graphik 3 (unten links): Anzahl der Trades in der jeweiligen Periode

Graphik 4 (unten rechts): Entwicklung der Pramie

Als abschlielendes Beispiel zeigt Abbildung den Verlauf des ’Advanced Butterflys’
wahrend eines Verlust Monats. Hierbei werden sogar die ersten fiinf Umschichtungen
durch Verlust exits verursacht. In jedem dieser Félle sind zumindest neun Future Trades
notig, was Graphik 3 verdeutlicht.

Zuletzt wird der sechste exit durch einen Gewinn ausgelost und auch die letzte Periode
wird mit einem Gewinn abgeschlossen. Dennoch reicht dies nicht aus um die zuvor an-
gehéuften Verluste auszugleichen. Der in Abbildung [26] analysierte beispielhafte Monat

wird insgesamt mit einem Verlust von 71'270$ beendet.
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6.5 Zusammenfassung

Vor allem die jeweils ersten Beispiele und [24] verdeutlichen, dass diese Strategie
grofitenteils unabhéngig von der generellen Marktentwicklung ist. So machen diese
Beispiele deutlich, dass dabei sowohl bei steigendem als auch bei konstantem und sogar
bei fallendem Index grofie Gewinne erwirtschaftet werden konnen.

Auch das Verlustszenario, welches bereits in Kapitel [4| beschrieben wurde, wurde hier
aufgezeigt. Wie in Beispiel ersichtlich ist, entstehen Verluste lediglich indem der
zugrunde liegende Index innerhalb eines kritischen Bereiches schwankt und dadurch eine

hohe Anzahl an Future Trades ausgelost wird.

Die Tatsache, dass sowohl bei steigendem als auch fallendem Index schnell Gewin-
ne entstehen, erkldrt auch die Wahl des Trends. Das offenbar einzige hier dargestellte
Verlustszenario wird durch einen Index beschrieben, welcher grob umschrieben um einen
kritischen Wert schwankt. Dieses Szenario ist offenbar bei einem Trend von 0 deutlich
wahrscheinlicher als bei einem positivem oder negativem Trend. Im wesentlichen wird
durch die Wahl dieses Wertes also ein gewisses worst case Szenario beschrieben. Da eines
der Hauptziele dieser Arbeit die Rechtfertigung des ’Advanced Butterflys’ ist, ist dies
demnach als eine sinnvolle Wahl dieses Parameters zu werten. Sofern die Strategie fiir
diesen Wert positive Ergebnisse liefert, wird sie demnach voraussichtlich auch fiir andere
Werte des Trends Gewinne erwirtschaften. Die Offenlegung der Ergebnisse, wird nun

schliefllich das Ziel des ndchsten Kapitels sein.
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7 Parameter Simulation

Die schrittweise Analyse des ’Advanced Butterflys’, die im vorangegangenen Kapitel [§]
vorgestellt wurde, soll nun dazu verwendet werden voraussichtliche Gewinne oder Ver-
luste unter Verwendung dieser Anlagestrategie vorherzusagen. Des Weiteren ist das Ziel
dieses Kapitels diejenigen Zusammenstellungen der in Kapitel 4| eingefiihrten Parameter

zu finden, die optimale Ergebnisse liefern werden.

7.1 Vorgehensweise der Simulation

Um dies geeignet durchfiihren zu koénnen, reicht es selbstverstéandlich nicht aus eine
beispielhafte Index-Entwicklung zu betrachtet und die jeweiligen Parameter danach
zu justieren. Vielmehr wird eine hohe Anzahl an verschiedenen Index Entwicklungen
bendtigt um aussagekriftige Ergebnisse zu erhalten. Zur Generierung dieser Beispiele
wird die in Kapitel [3] vorgestellte Simulationsmethode verwendet.

Fiir jede der einzelnen Simulationen wird wiederum der Startpunkt auf 2500 Punkte
festgelegt. Im Anschluss wird analog zu dem in Kapitel [3| beschriebenen Vorgehen eine
beispielhafte Indexentwicklung generiert, der ’Advanced Butterfly’ mit den gegebenen
Parametern Schritt fiir Schritt angewandt und das Portfolio schrittweise ausgewertet.
Diese Prozedur wird anschlieSend N-mal wiederholt, wobei zum Beispiel N = 10’000

gewahlt wird.

Um die einzelnen Simulationsergebnisse vergleichen zu koénnen, werden natiirlich

einige zusammenfassende Ergebniswerte benotigt. Diese werden nun kurz eingefiihrt.

earnings:

Als earnings wird im folgenden der Mittelwert der Gewinne oder Verluste bezeichnet,
die die Strategie jeweils am Ende der simulierten Periode erwirtschaftet hat. Dementspre-
chend bezeichnet earnings den durchschnittlich zu erwartenden Gewinn oder Verlust im
jeweiligen Marktumfeld unter Beriicksichtigung der jeweiligen Parameterwahl. Der Wert

wird als arithmetisches Mittel wie folgt errechnet:

SV (Gewinn oder Verlust der i-ten Simulation)
N

earnings =
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standarddeviation:

Die Variable standarddeviation beschreibt die Standardabweichung der Simulationser-
gebnisse, beziehungsweise deren Gewinne und Verluste. Im Allgemeinen gibt dieser Wert
die durchschnittliche Streuung der Ergebnisse um das arithmetische Mittel, also den Wert
earnings an.

Fiir die Zwecke der hier durchgefiihrten Simulationen ist er demnach ein geeignetes Mit-
tel zur Bewertung der Ergebnisse. Wiinschenswert ist hierbei ein moglichst geringer Wert
der standarddeviation. Eine niedrige standarddeviation impliziert dabei eine geringe
Schwankung der Ergebnisse also eine geringere Unsicherheit und dementsprechend ein
minimales Risiko.

Berechnet wird dieser Wert folgendermaflen:

standarddeviation — \/ (3N, (Gewinn oder Verlust de]rv i-ten Simulation) — earnings)?

worstcase:

Wie bereits die direkte Ubersetzung vermuten lisst gibt der worstcase das einzelne,
schlechteste Ergebnis der Simulationen an. In den allermeisten Féllen ist dieser Wert
daher mit dem maximal zu erwarteten Verlust der Strategie gleichzusetzen. Der worstcase
ist daher ein sinnvoller Richtwert um das maximale Risiko des ’Advanced Butterflys’

einschétzen zu konnen.

#Strategies:

#Strategies bezeichnet im folgenden die durchschnittliche Anzahl der benétigten unter-
schiedlichen Optionskombinationen. Mit anderen Worten werden hierbei die benétigten
Umschichtungen gezéhlt und wiederum gemittelt. In erster Linie dient diese Kennzahl
dazu, die Vorgédnge der einzelnen Simulationen besser nachvollziehen zu konnen. Da es
aufgrund der groflen Anzahl der Simulationen nicht moglich ist die einzelnen zu betrach-
ten, soll #Strategies gemeinsam mit den Veranschaulichungen der Beispiele aus Kapitel
@ dennoch einen groben Uberblick iiber die Simulationen schaffen.

Zusitzlich ist auch eine Minimierung dieser Anzahl von Vorteil. Der Grund dafiir ist, dass
bei jeder Umschichtung unter anderem Transaktionskosten anfallen, die zwar im Einzel-

fall vernachléssigbar, aber gehéduft durchaus negativ auf das Ergebnis einwirken kénnen.

o8



Diese Variable wird wie folgt berechnet:

Zfil(Anzahl der Umschichtungen wéhrend der i-ten Simulation + 1)
N

#Strategies =

#Trades:

Zuletzt wird mit #7Trades diejenige Variable bezeichnet, die die durchschnittliche Anzahl
an Future Trades pro Simulation angibt. Dabei entspricht ein Trade entweder der Hin-
zufiigung oder der anschlieBenden Auflosung eines Futures. Aufgrund der theoretischen
Unsicherheiten, die durch den in Kapitel eingefiithrten tradingslippage verursacht
werden, sollte natiirlich auch dieser Wert minimiert werden.

Ahnlich wie #Strategies dient auch diese Kennzahl dazu eine Ubersicht iiber die
Vorginge wiahrend der Simulationen zu schaffen.

Berechnet wird #7T'rades in folgender Weise:

Anzahl der Future Trades wéihrend der i-ten Simulation)

DR
T = ==
#Trades i

7.2 Vorgehensweise der Simulation

Bevor die Simulation der Parameter durchgefiihrt werden kann, muss gekldrt werden,
ob die bisher verwendete Auswertungsmethode in Minutenschritten die Simulationser-
gebnisse zu sehr verfilscht. In der realen Umsetzung sollte die Strategie natiirlich in
Echtzeit iiberpriift werden, um die gewiinschten exit und FuturePunkt Werte moglichst
exakt zu treffen. Im Laufe der Tests der Simulation zeigte sich allerdings, dass dies eine
zu grofle Rechenkapazitit fiir eine realistische Umsetzung erfordern wiirde. Daher soll
im Folgenden iiberpriift werden, ob eine Auswertung pro Minute bereits ausreicht um

realistische Ergebnisse zu erhalten.

Zu diesem Zweck wird mittels Simulation gemessen, wie oft wéahrend eines jeweils
getesteten Zeitschritts ein Hinzufiigen und ein direkt folgendes Auflésen eines Futures
ausgelost werden wiirde. Wird im jeweiligen Zeitschritt lediglich eines der Ereignisse

ausgelost, kann dies zum folgenden Auswertungszeitpunkt entsprechend nachgeholt wer-
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den. Treten jedoch beide Ereignisse ein, kann dies nicht in der Simulation beriicksichtigt
werden und das Ergebnis wird verfalscht.

Dazu wurden mittels dem in Kapitel |3 eingefiihrten Verfahren 10’000 Indexentwicklungen
simuliert und die Zahlung anhand dieser durchgefiihrt. Der getestete Zeitschritt wurde
dabei jeweils in hundertstel Sekunden Schritte unterteilt. Als Parameter der Simulation
wurde ein Trend von 0, eine Volatilitdt von 20 Prozentpunkten und ein Startwert von
2500 Index Punkten gewahlt. Im speziellen wurde diese Prozedur hier fiir puffer Werte
zwischen 1 und 8 durchgefiihrt. Die Ergebnisse sind in der folgenden Abbildung
dargestellt.

Puffer | 1 2 3 4 5 6 7 8
Durchschnittliche Puffer Ausloesungen | 0.0855 0.0056 0 0 0 0 0 0

Abbildung 27

Die Ergebnisse aus Abbildung[27] zeigen, dass bereits ab einem puffer von 3 die Ergeb-
nisse nicht mehr verfilscht werden. Bei einem puffer Wert von 2 tritt die Verfdlschung
lediglich in 0,5% der Fille auf. Daher kann das Auswertungsintervall auf eine Minute
festgesetzt werden, ohne groflie Auswirkungen auf die Simulationsergebnisse erwarten zu

miissen.

7.3 Parameter

Das in vorgestellte Bewertungsverfahren soll nun dazu verwendet werden sdmtliche
Parameter zu optimieren, die bisher eingefiihrt wurden. Insbesondere werden die Parame-
ter puffer, StrikePL, StrikeC L, FuturePunkt, exitearnings und exitlosses in diversen
Variationen getestet und mithilfe der in vorgestellten Ergebniswerte miteinander
verglichen. Dariiber hinaus liefert dieses Verfahren eine Aussage iiber die grundsétzliche
Verwendbarkeit des "Advanced Butterflys’. Zu diesem Zweck kénnen die Ergebnisse nicht
nur untereinander verglichen, sondern auch beziiglich deren Risiko-Nutzen Verhéltnisse

bewertet werden.

Um die in Abbildung 28| dargestellte Ergebnistabelle zu generieren, wurden N = 10’000
verschiedene Index-Entwicklungen mithilfe des in Kapitel [3| vorgestellten Verfahrens
simuliert. Wie zuvor soll eine Periode von einem Monat in Minutenschritten simuliert
werden. Dies entspricht wiederum jeweils einer Anzahl von 31680 Auswertungspunkten.
Die Portfolios, die sich aus der Anwendung des ’Advanced Butterflys’ ergeben, wurden
entsprechend fiir sédmtliche Parameter Kombinationen ausgewertet. Fiir den Zweck
dieser Tabelle wurden die Ergebnisse zuletzt beziiglich der earnings sortiert. Dieser

Wert ist bei erster Betrachtung offenbar das aussagekraftigste Ergebnis, da dieser mit

60



dem erwarteten Gewinn der Strategie gleichzusetzen ist. Der Einfachheit halber wurde
die Investmentsumme zum Startzeitpunkt wiederum jeweils auf 1'000'000$ gesetzt.
Dem tradingslippage wird realistischerweise der Wert 0, 25 zugewiesen. Auflerdem wird
zunéchst gemafl dem derzeit herrschenden Marktumfeld fiir die Volatilitdt ein Startwert

von 10 Prozentpunkten angesetzt, wie bereits in Kapitel |2l beschrieben wurde.

In Zuge der folgenden Ergebnistabelle wurden insgesamt 1600 Parameter Kombi-
nationen simuliert. Dabei wurden dem puffer die Werte 4, 5, 6, 7 und 8 zugeordnet. Der
FuturePunkt wurde mit den Werten 50%, 60%, 70%, 80% und 90% getestet. Zudem
wurde der exit bei einem Gewinn, sowie auch bei einem Verlust von jeweils 1%, 2%,
3% oder 4% durchgefiihrt, den Punkten exitearnings und exitlosses also entsprechend
jene Werte zugewiesen. Zuletzt wurde auch der Abstand der Punkte StrikeLP und
StrikeLC' vom Punkt StrikeSO, der weiterhin dem auf 5 Punkte gerundetem aktuellen
Indexstand entspricht, jeweils mit den Werten 50 und 75 getestet. Jedes der 1600
Ergebnisse resultiert also aus einer Simulation des ’Advanced Butterflys’ mit jeweils

einer speziellen Parameter Kombination.

In der folgenden Abbildung sind die ersten 22 Ergebnisse abgebildet, wobei
beziiglich dem Ergebniswert earnings absteigend sortiert wurde. In den ersten beiden
Zeilen sind die weiter oben diskutierten Voraussetzungen der Simulation aufgelistet. Die
Zeilen 4, 5, 6, 7, 8 und 9, beziehungsweise 16, 17, 18, 19, 20 und 21 geben den Wert
des jeweiligen Parameter fiir diese spezielle Simulation an. In den Zeilen 10, 11, 12, 13
und 14, beziehungsweise 22, 23, 24, 25 und 26 sind schliellich die in [7.1] eingefiihrten

Ergebnisse der jeweiligen Simulation aufgelistet.
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Auf einen Blick wird deutlich, dass der ’Advanced Butterfly” in diesem Marktumfeld
nicht die gewiinschten Ergebnisse zu liefern scheint. Bei Betrachtung der in Zeile 10
beziehungsweise Zeile 22 angefiihrten earnings fallt auf, dass sich der zu erwartende
Gewinn im Bereich von 0 bewegt, beziehungsweise sogar leicht negative Frgebnisse
liefert. Dabei bedeutet zum Beispiel der erste earnings Wert von -77.9998, dass unter der
Wahl der weiter oben angefiihrten Parameter ein durchschnittlicher monatlicher Verlust
von knapp 78$ erreicht wurde. Bei einem angenommenen Startkapital von 1’000'000$ ist

dieser Wert allerdings vernachléssigbar gering.

Bevor die iibrigen Ergebnisse betrachtet werden, empfiehlt es sich also, das Mark-
tumfeld im Sinne positiverer Ergebnisse anzupassen. Konkret wird im folgenden
Simulationsergebnis ein Volatilitdtsumfeld von 20 Prozentpunkten, anstatt der in
Graphik [28| vorgegebenen 10 Prozentpunkte, betrachtet.

Diese Anpassung fiihrt allerdings keinesfalls zu einem unrealistischen und - in Bezug
auf die Ergebnisse des ’Advanced Butterflys’ - iiberméflig optimistischen Marktmodell.
Tatséchlich ist die Annahme einer Volatilitdt von 20 Prozentpunkten im Allgemeinen
eher als verniinftiger einzustufen, wie ein Blick auf den historischen VIX Chart (siehe
im Appendix) zeigt, der die Volatilitdt des S&P 500 angibt. Dabei wird deutlich, dass
sich ein Volatilitdtswert von 20 nahe am historischen Mittelwert bewegt und der aktuelle

VIX Wert von 10 Prozentpunkten ohnehin eher als Ausnahmefall betrachtet werden sollte.
Die folgende Abbildung zeigt also wiederum ein Simulationsergebnis des 'Ad-

vanced Butterflys’. Im Unterschied zu Abbildung wurde dabei der Volatilitdt ein

Wert von 20 zugewiesen.
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Zunichst wird deutlich, dass der ’Advanced Butterfly’ in diesem Marktumfeld
tatséchlich eine lukrative Anlagestrategie zu sein scheint. Selbst der niedrigste earnings
Wert der Tabelle entspricht einem Gewinn von knapp 2,6%. Dieser Wert bedeutet
einen durchschnittlichen monatlichen Gewinn von 2, 6% der aktuellen Investmentsumme,
also 26'000$ bei einem Portfoliowert von angenommenen 1’000’0008.

Im Vergleich zu realistischen Umsténden ist dies sogar als eher pessimistisches Ergebnis
einzustufen. Vor allem ist der Wert des Trends, der hier als 0 angenommen wurde, eine
pessimistische Wahl, wie in Kapitel [f] aufgezeigt wurde.

Noch deutlicher wird dieses Ergebnis bei einem Blick auf das zusétzliche Simulationser-
gebnis im Appendix. Die Simulationen [41] die unter Annahme einer Volatilitdt von 25
Prozentpunkten ausgefithrt wurden, zeigen das Potential dieser Anlagestrategie. Dabei

treten durchschnittliche Gewinne von bis iiber 8, 8% aulf.

Allerdings verdeutlicht Tabelle auch das Risiko des 'Advanced Butterflys’. Der
worstcase bewegt sich hierbei in einem Bereich von 30% bis hin zu iiber 38% Verlust. Da
es sich dabei um einen Verlust eines einzelnen Monats handelt, ist die Anlagestrategie in
dieser Form natiirlich als sehr riskant einzustufen.

Auch die standarddeviation bewegt sich mit jeweils rund 12% bis 13% in einem
vergleichsweise hohem Bereich. Entsprechend diesem Wert ist also anzunehmen, dass
sich der Gewinn der Strategie je nach Wahl der Parameter in einem Bereich von -11%
bis hin zu 16% pro Monat befindet.

Die Ergebnisse des Wertes #Strategies bedeuten zusammengefasst, dass monat-
lich eine Umschichtung des gesamten Portfolios von 140 bis 290 mal nétig ist. Dies
impliziert, dass pro Handelstag durchschnittlich sieben bis 15 Umschichtungen durch-
gefithrt werden miissen.

Im Vergleich dazu ist dabei die Anzahl an notigen Future Trades, die durch den Wert
#Trades angegeben wird, als verhiltnisméfig gering einzustufen. Tatséchlich scheint es
demnach so zu sein, dass pro Optionskombination selten mehr als ein einziger Future

Trade durchgefiihrt werden miisste, sollten die Parameter in dieser Form gew#hlt werden.

Optimale Parameter

Wie Abbildung erkennen ldsst, zeigen sowohl der FuturePunkt als auch der
exitlosses eine klare Tendenz. Beziiglich des Future Punktes scheint ein moglichst hoher
Wert optimal zu sein, da in Abbildung vorwiegend Werte von 90% erscheinen, die
dem hochsten getesteten Wert entsprechen. Der exitlosses sollte als Ergebnis dieser
Simulation offenbar sehr gering gewéhlt werden. In Abbildung 29| tritt ausschlieflich der
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minimale Wert 1% auf.

In Bezug auf den Wert des puffers ist auffillig, dass sdmtliche getesteten Werte
mit Ausnahme des Wertes 4 in Abbildung auftauchen. Demnach scheint die
tatséchliche Hohe des puffers tiberraschenderweise kaum Auswirkungen auf die Resultate
zu haben.

Die Parameter StrikeL P, StrikeLC und exitearnings scheinen im Vergleich dazu
keinen wesentlichen Einfluss auf die Ergebnisse zu haben. Da aber sowohl der Wert
StrikeLP als auch der Wert StrikeLC' bei den vier Simulationen, die den hochsten
Gewinn aufweisen, einen Wert von 50 annehmen, sollten die Strikes der beiden dufleren
Optionen wohl eng am Index gewéhlt werden. Beziiglich des Wertes exitearnings scheint
ebenso ein niedrigerer Wert sinnvoll, da in Abbildung 29| nur die beiden tieferen Werte
1% und 2% auftauchen.

Die in Abbildung verwendeten Parameter wurden nicht zufillig in dieser Weise
gewihlt. Vielmehr ergab sich diese Wahl aus einigen vorangegangenen Tests. Dabei liel
sich zum einen feststellen, dass ein hoher Wert des FuturePunktes nahezu immer zu
verbesserten Ergebnissen fiihrte. Aulerdem zeigte sich, dass die Ergebnisse grundsétzlich
verbessert wurden je enger die dufleren Options Strikes am Index angesetzt wurden.
Tatséchlich zeigte dies die kleinste Auswirkung auf die Ergebnisse, wie auch in Abbildung
bereits auffiel. Wohingegen der FuturePunkt offenbar einen moglichst hohen Wert
annehmen soll, zeigte sich das Gegenteil fiir die exit Werte. Grundsétzlich wurde
deutlich, dass kleine exit Werte also eine frithe Gewinn- oder Verlustmitnahme positive

Auswirkungen auf das Endergebnis aufwiesen.

Interpretation der Ergebnisse

Zuletzt stellt sich natiirlich die Frage nach einer Interpretation der Ergebnisse und damit
nach einer moglichst allgemeinen Aussage, die aus den simulierten Ergebnissen abgeleitet

werden konnte.

Beziiglich des FuturePunktes Parameters bedeuten die offenbar optimaler Weise
hohen Werte, dass es von Vorteil ist moglichst frith einen Future zum Portfolio hinzu-
zufiigen. Dies kann unter anderem durch eine Feststellung aus Abschnitt begriindet
werden. Demnach hat der zugrunde liegende Butterfly zu Beginn der Laufzeit kaum
Einfluss auf die Entwicklung des Portfolios. Aus diesem Grund entsteht zu Beginn sowohl
der Gewinn als auch der Verlust grofiten Teils aus den Future Transaktionen. Wie der

optimale #Strategies Wert zeigt, wird das Portfolio fast immer frith umgeschichtet.
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Daher wird der Butterfly ohnehin nicht lange genug gehalten um einen grofien Einfluss
auf das Endergebnis zu nehmen. Zielfithrend ist demnach, frith einen Future zum Port-
folio hinzuzufiigen um schnell Gewinne erzielen zu kénnen. Die optimalen Future Punkt
Werte, die durch die Simulation ermittelt wurden, bestéitigen diese Annahme.

Dies bestéitigt auch bereits vor dessen Simulation die Sinnhaftigkeit des Verfahrens
"Anpassung des Future Punktes’, die in Abschnitt vorgestellt wurde. Die zu diesem
Verfahren zugehorige Simulation wurde im Zuge des folgenden Abschnitts [7.4] durch-
gefiihrt.

Die weitestgehende Irrelevanz der Hohe des puffer Wertes, ldsst sich durch die
weiter oben angestellte Beobachtung beziiglich der #Strategies und #71Trades Werte
begriinden. Demnach wird das Portfolio im Laufe des Simulationszeitraums sehr haufig
umgeschichtet wodurch der puffer ohnehin kaum ausgelést wird. Der puffer ist dennoch
von essentieller Bedeutung. Dies wird auch aus den Simulationsergebnissen [28 und
deutlich. Zum einen fehlt, wie bereits erwéhnt, in Abbildung 29| der Wert 4 génzlich, was
dafiir spricht, dass ein puffer von mindesten 5 Indexpunkten notig ist um die Resultate
wesentlich zu verbessern. Zum anderen treten in Abbildung [28| ausschlieflich die hoheren

puffer Werte 7 und 8 auf, was fiir dieses Marktumfeld analog interpretiert werden kann.

Etwas komplizierter ist die Optimalitidt des kleinen ezitearnings Wertes einzuord-
nen. Eine Méglichkeit der Interpretation wére, dass auch kleine Bewegungen des Indexes
sofort ausgenutzt werden sollten. Da der Trend auf den Wert 0 gesetzt wurde, kommen
keine ldngerfristigen Bewegungen in eine Richtung zustande. Demnach gibt dieses
Ergebnis vor, die kleinen Schwankungen direkt zu verwerten. Dies kann auch als weitere
Erkléarung der optimaler Weise hohen Future Punkt Werte angesehen werden.

Auf Seiten des exitlosses soll dieser Wert vermutlich nur deswegen klein gehalten
werden, um zu grofle Verluste direkt zu vermeiden.

Ein weiterer moglicher Interpretationsansatz der geringen exit Werte wére ein kurz-
fristiges Trendfolge Modell. Der jeweilige Future wird nicht direkt zum Startzeitpunkt
zum Portfolio hinzugefiigt, sondern erst nachdem sich der Index in die entsprechende
Richtung bewegt hat. Dies kann in gewisser Weise als Richtungsvorgabe interpretiert
werden. Bewegt sich der Index dann weiter in diese Richtung, wird der kurzfristige
Gewinn realisiert. Dreht sich allerdings der kurzfristige Trend des Indexes, soll die
Strategie schnellst moglichst glattgestellt werden.

Unter realen Umsténde wire dies eine durchaus legitime Interpretation.

Um die Ergebnisse der Abstédnde der Options Strikes zu erkldaren, kénnte im we-
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sentlichen ein dhnlicher Ansatz wie zuvor verwendet werden. Vor allem das Prinzip des
frithst moglichen Hinzufiigens des Futures findet hier wieder Anwendung.

Der Abstand der Options Strikes ist mit dem Abstand vom aktuellen Indexstand
gleichzusetzen. Zusétzlich ist der Preis der Optionen, deren Strike ndher am aktuellen
Indexstand liegt, hoher als der Preis derjenigen, deren Strike weiter entfernt liegt.
Da es sich bei den dufleren Optionen um long Optionen handelt, bedeutet dies, dass
die zu Beginn eingenommene Pramie umso geringer ausfillt, je kleiner die Abstédnde
der &ufleren Optionen sind. Eine geringere Pramie fiihrt zu einem FuturePunkt der
ndher am Indexstand liegt, da dieser als Prozentsatz der Pramie berechnet wird, wie in
Abschnitt eingefithrt wurde. Daraus resultiert wiederum, dass die jeweiligen Futures
noch frither zum Portfolio hinzugefiigt werden. Da dies allerdings keinen sehr grofien
Einfluss auf den FuturePunkt nimmt, wird dies auch in den Ergebnistabellen nur zum
Teil deutlich.
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7.4 Nachtrag: Anpassung Future Punkt

Wie in Abschnitt in Aussicht gestellt wurde, kann nun die Sinnhaftigkeit des
Verfahrens ’Anpassung des FuturePunktes’ weiter belegt werden. Dazu wird ein
analoges Simulationsverfahren wie zuvor angewandt. Genauer werden fiir eine spezielle
Parameterwahl wiederum 10’000 verschiedene Index-Entwicklungen mit der in Kapitel
vorgestellten Methode simuliert.

Der "Advanced Butterfly’ wird dann zum einen unter Anwendung der Methode ’An-
passung des FuturePunktes’ berechnet und zum anderen ohne Anwendung dieser. Die

Ergebnisse kénnen dann direkt verglichen und bewertet werden.

Zwei FErgebnistabellen dieser Methode sind in Abbildung abgebildet. Dabei bie-
tet sich natiirlich an, die Wahl der Parameter zunéchst den Ergebnissen aus Abschnitt

7.3|anzugleichen. Demnach wurden die Parameter in Abbildung [30] also wie folgt gew&hlt:

Parameter linke Seite: Parameter rechte Seite:

puffer: 7 puffer: 5
StrikePL: 50 StrikePL: 50
StrikeCL: 50 StrikeCL: 50
FuturePunkt: 0,9 FuturePunkt: 0,9
exitearnings: 0,01 exitearnings: 0,02
exitlosses: 0,01 exitlosses: 0,01

69



066¢2'0€C 066¢'0€2 Sapeu | #
0691°9G1 0691°G6S1 salbarens#
18995€- /8996¢- 95BD 1510M
060821 060821 SUOIIBIASP pJepuels
¥0+85€£68°2 ¥0+85E68'C sbuiuses
00L0°0- 00L0°0- S9550] 31X3
00c0°0 00c0'0 sbujuses 11x3
0006°0 00060 U104 24min4
0S 0S 11eD 31is
0s 0s nd IS
S *] Jaynd
Bunsseduy N Bunsseduy auyQ
0000} 00Sc0 00L00 (014 0891LE 00S2 0000001t

suolB|NWIS # Jo.Je Buipeuy ajel 1salajul BIOA sde)s awi}  8njeAlE)S Xapul 1uswisenu|
ov.6'91Le ov.6'9L2 saped | #
08cc' /8¢ 08¢c’/l8¢ sa1ba1e.ISH#
9¥908¢- 9t908¢- 3SBD 15I0M
98612l 98612l SUONBIABP pJepuels
y0+eyece’e y0t+eyece’e sbuiures
00L0°0- 0010°0- $3550] 3IX3
00100 00100 sbujurea 1x3
0006°0 0006°0 1ulod aunmng
0S 0s 11eD LIS
(0] 0S nd LIS
L L Jaynd

Bunsseduy U bunsseduy suyQ
00001 00S20 00100 0e 0891¢€ 0052 0000001
SUOHEBINWIS # Joais Buipes ajel 1s8i8)ul BIOA pual] sdejs swi}  8njeAlE]S Xapul juswisaAu|

Abbildung 30

70



Bei diesen Parameterwahlen fallt natiirlich sofort auf, dass das hier getestete Verfah-
ren keinerlei Auswirkung auf die Ergebnisse hat. Dies lasst sich durch die anféngliche
Wahl des FuturePunktes begriinden. Dieser wurde in den beiden Féllen aus Abbildung
jeweils auf einen Wert von 0,9 gesetzt. Bei der Beschreibung des ’Anpassung
des FuturePunktes’ Verfahrens in Abschnitt wurde bereits eingefiihrt, dass der
FuturePunkt nicht weiter verschoben werden soll, sobald selbiger eine gewisse Grenze
iberschreitet. Tatséchlich ist dies hier bereits zu Beginn der Fall. Aus diesem Grund
wird der FuturePunkt auch unter Anwendung dieser Methode zu keinem Zeitpunkt

verschoben. Klarerweise sind daher auch die Ergebnisse der beiden Varianten identisch.

Offenbar lieff Abbildung [30] keinerlei Riickschliisse auf die in Abschnitt angekiindigte
Verbesserung durch die Anwendung der "Anpassung des FuturePunktes’” Methode zu.
Deshalb werden die Parameter nun entsprechend angepasst, um die Auswirkungen zu
verdeutlichen.

Weiter oben wurde bereits erlautert, dass der Parameter FuturePunkt in den Féllen
aus Abbildung eine tatsédchliche Ausfiihrung der Methode verhindert. Aus diesem
Grund wird in Abbildung [31] ein analoger Vergleich, wie in Abbildung [30| durchgefiihrt,
mit dem Unterschied, dass der FuturePunkt nun auf einen Wert von 0, 7 gesetzt wird.

Die Wahl der Parameter entspricht demnach der folgenden:

Parameter linke Seite: Parameter rechte Seite:

puffer: 7 puffer: 5
StrikePL: 50 StrikePL: 50
StrikeCL: 50 StrikeCL: 50
FuturePunkt: 0,7 FuturePunkt: 0,7
exitearnings: 0,01 exitearnings: 0,02
exitlosses: 0,01 exitlosses: 0,01
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Zunachst wird vor allem auf der rechten Seite die klare Verbesserung der earnings
deutlich. Genauer verbessert sich dieser Wert auf der rechten Seite von Abbildung
von 1,34% zu 1,83%. Dies entspricht einer Erhohung des durchschnittlichen Gewinns
um fast 0, 5%.

Die geringer ausfallende Verbesserung auf der linken Seite ldsst sich #dhnlich wie die
Ergebnisse aus Abbildung [30] begriinden. In diesem Fall ist der puffer zu hoch um die
"Anpassung des FuturePunktes’ in ausreichender Haufigkeit ausfithren zu kénnen, um

die earnings wesentlich zu erhéhen.

Um die Verdnderungen der anderen Ergebniswerte standarddeviation, worstcase,
#Strategies und #T'rades erkldaren zu kénnen, geniigt die Beobachtung einer direkten
Konsequenz der "Anpassung des FuturePunktes’” Methode.

Dadurch, dass der Wert des FuturePunktes durch dieses Vorgehen schrittweise erhoht
wird, wird auch entsprechend zu einem fritheren Zeitpunkt als urspriinglich angedacht
ein Future zum Portfolio hinzugefiigt. Dies erkléirt zunéchst direkt den erhohten Wert
der #Trades. Die erhohten standarddeviaiation und #Strategies, sowie der verrin-
gerte worstcase Wert folgt dann aus der Erkenntnis, dass ein hoherer FuturePunkt
grundsétzlich die Frequenz der Future Trades und damit auch das Risiko des "Advanced

Butterflys’ erhoht. Unter anderem kann diese Tatsache auch beim direkten Vergleich von
Abbildung [30] und Abbildung [31] beobachtet werden.

Besonders deutlich wird der positive Effekt der ’Anpassung des FuturePunktes’
auf den durchschnittlichen Gewinn allerdings bei einer weiteren Erhohung des Volati-
litatsumfelds auf einen Wert von 25 Prozentpunkten. Diese Ergebnisse sind in Abbildung

dargestellt.

Wieder werden dabei die folgenden Startparameter verwendet:

Parameter linke Seite: Parameter rechte Seite:

puffer: 7 puffer: 5
StrikePL: 50 StrikePL: 50
StrikeCL: 50 StrikeCL: 50
FuturePunkt: 0,7 FuturePunkt: 0,7
exitearnings: 0,01 exitearnings: 0,02
exitlosses: 0,01 exitlosses: 0,01
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8 Backtesting

Abschlielend werden im nun folgenden Kapitel die Ergebnisse von Tests mit tatsidchlichen
S&P 500 Tick Daten aufgezeigt. Bei den Daten handelt es sich um SPX Future Tick Da-
ten, die im Zuge dieses Projektes von der Webseite "TickDataMarket.com’ erworben wur-
den. Die Optionspreise werden dabei weiter durch die in Kapitel |3| angefithrten Methode
berechnet. Um zumindest im Ansatz eine Vergleichbarkeit der reellen Indexentwicklungen
zu den Ergebnissen der Simulationen aus Kapitel [7] zu gewéhrleisten, wurden auch diese

in Minuten Schritten ausgewertet.

8.1 Veranschaulichung

Im nun folgenden Abschnitt wird zunéchst eine Analyse eines Portfolios mit tatsdchlichen
Kursentwicklungen durchgefiihrt. Dies geschieht analog zu den Beispielen aus Kapitel
[6), wobei nun die dort simulierte Marktentwicklung durch eine real eingetretene ersetzt
wird.

In Abbildung ist eine derartige Analyse des gesamten Jahres 2016 abgebildet. Das
Startkapital des betrachteten Portfolios wird zum 01.01.2016 mit 1’000'000$ angesetzt.
Aufgrund der in Abschnitt beobachteten Ergebnisse beziiglich des #Strategies,
also der Anzahl an benotigten Umschichtungen des Portfolios, wird deutlich, dass ein
entsprechendes Portfolio kaum in iibersichtlicher Art und Weise abgebildet werden kann.
Demnach wéren im Verlauf eines gesamten Jahres iiber 1500 Umschichtungen nétig.
Wird dies analog zu den Graphiken aus Kapitel [6] abgebildet, sind kaum zielfiihrende
Informationen zu entnehmen, was Abbildung [33] verdeutlicht. Dabei fiel die Wahl der
Parameter auf die in Abschnitt [7.3], oder genauer in Abbildung [29] als optimal befundene

Zusammensetzung:

puffer: 7
StrikePL: 50
StrikeCL: 50

FuturePunkt: 0,9
exitearnings: 0,01

exitlosses: 0,01
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Abbildung 33:

Graphik 1 (oben links): Entwicklung des S&P 500 im Jahr 2016

Graphik 2 (oben rechts): Entsprechende Entwicklung der entstehenden Gewinne
Graphik 3 (unten links): Anzahl der Trades in der jeweiligen Periode

Graphik 4 (unten rechts): Entwicklung der Pramie

Zur besseren Nachvollziehbarkeit ist es daher naheliegend eine andere Parameterzu-
sammenstellung zu wahlen. Diese fithrt zwar nicht zu optimalen Ergebnissen, liefert aber
eine iibersichtlichere graphische Veranschaulichung.

Zu diesem Zweck wurden die Parameter zur Erstellung von Abbildung wie folgt

gewahlt:
puffer: 8
StrikePL: 75
StrikeCL: 75

FuturePunkt: 0,5
exitearnings: 0,04

exitlosses: 0,04

76



Index Entwicklung

Py

inzufuegen eines Futures
ioesen eines Futures
el h/ % V,N
2
| 7/'\ I \
5 )&M ! £
n 3
, <}

wi
)

°
s
&
P
o |
&
@
o
&

L L L )
0.5 1 15 2 25 3 85

Anahl der Trades 10 Praemie abzueglich trading slippage

Abbildung 34:

Graphik 1 (oben links): Entwicklung des S&P 500 im Jahr 2016

Graphik 2 (oben rechts): Entsprechende Entwicklung der entstehenden Gewinne
Graphik 3 (unten links): Anzahl der Trades in der jeweiligen Periode

Graphik 4 (unten rechts): Entwicklung der Pramie

8.2 Testergebnisse

Offenbar sind aus den Abbildungen [33] und [34] aus vorangegangenem Abschnitt [8.1] wenn
iiberhaupt nur schwer verwertbare Ergebnisse ablesbar. Daher soll dieser Abschnitt dazu
dienen die tatsichlichen Ergebnisse der Anwendung des ’Advanced Butterflys’ auf die

vergangene Indexentwicklung des S&P 500 in numerischer Form auszudriicken.

Zu diesem Zweck werden die Jahre 2013 bis 2017 betrachtet und der ’Advanced
Butterfly’, wie in den Kapiteln [4 [5] und [6] erldutert wurde, entsprechend der Indexent-
wicklungen angewandt. Den folgenden Graphiken sind einige beispielhafte Ergebnisse
dieses Vorgehens zu entnehmen.

Dabei sind die Ergebnisse in Blocke unterteilt, die dem jeweiligen Jahr entsprechen.
Die ersten zwolf Spalten der Abbildungen beinhalten die entsprechenden Ergebnisse des
"Advanced Butterflys’ der einzelnen Monate. Die 13. Spalte beinhaltet abschliefend eine
Auswertung des gesamten Jahres, wobei nicht die kumulierten Ergebnisse der einzelnen
Monate betrachtet werden, sondern die Strategie ohne Umschichtung zu Monatsbeginn

und damit mit flieBendem Monatsiibergang ausgefiihrt wurde.
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Die ersten beiden Zeilen der Monatsblocke geben die jeweils betrachtete Periode
an. Die erste Zeile entspricht dabei dem Startdatum der betrachteten Periode, wobei die
zweite Zeile das Enddatum angibt. Auf die Perioden Angabe folgt in der jeweils dritten
Zeile die Angabe des Gewinnes oder Verlustes, welchen die Anwendung der Strategie im

Laufe des betrachteten Zeitraumes ergeben hétte.

Wie bereits bei den Abbildungen aus Kapitel [7] beinhalten die Zeilen 1 und 2 die
jeweilige Wahl der Parameter.
Zur Erstellung der nun folgenden Abbildungen [35] 36 und [37) fiel die Wahl der Parameter

dabei wie folgt aus:

Wahl der Parameter in Abbildung |35}

puffer: 7
StrikePL: 50
StrikeC L: 50

FuturePunkt: 0,9
exitearnings: 0,01

exitlosses: 0,01

Wahl der Parameter in Abbildung [36}

puffer: 5
StrikePL: 50
StrikeCL: 50

FuturePunkt: 0,9
exitearnings: 0,02

exitlosses: 0,01

Wahl der Parameter in Abbildung [37}

puffer: 5
StrikePL: 50
StrikeCL: 50

FuturePunkt: 0,7
exitearnings: 0,02

exitlosses: 0,01
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Eine Bildung des Durchschnitts der Ergebnisse, um selbige mit den simulierten
Mittelwerten aus Abschnitt vergleichen zu koénnen ist dabei wenig sinnvoll.
Wie bereits in Abschnitt angefiihrt, weist der ’Advanced Butterfly’ eine vergleichs-
weise hohe Standardabweichung auf. Gerade bei geringer Anzahl an Ergebnissen wird die
Bildung des Durchschnittes durch entsprechend héaufiger auftretende, stark abweichende
Ergebnisse zu sehr verfilscht.
Auflerdem unterscheidet sich das Volatilitdtsumfeld der tatsédchlichen Entwicklung
des S&P 500 selbstverstindlich von dem jeweils angenommenen Umfeld in Kapitel [7]
Wohingegen bei Erstellung der Simulationen die Volatilitdt zu Beginn der einzelnen
Monate jeweils identisch gewéahlt wurde, ist dies bei realen Indexdaten natiirlich nicht
der Fall. Tatséchlich schwankte die Volatilitat in den Jahren von 2013 bis 2017 in einem
Bereich von unter 10 bis hin zu iiber 40 Prozentpunkten.
Der ausschlaggebendste Grund ist allerdings, dass die Anzahl der hier aufgezeigten Er-
gebnisse schier zu gering ist, um einen aussagekriftigen Mittelwert ermitteln zu kénnen.
Genauer stehen lediglich 56 Monatsergebnisse zu Verfiigung, da in den vorangegangenen
Abbildungen [35] [36] und [37] die Jahre 2013 bis 2017 betrachtet wurden. Im Vergleich zu
den 10’000 Simulation, die in Abschnitt durchgefiithrt wurden, ist dies natiirlich ein
sehr geringer Wert, was in einer Unvergleichbarkeit der jeweiligen Mittelwerte resultiert.
Aus diesen Griinden ist auch der Versuch optimale Parameterkombinationen unter
Beriicksichtigung tatséichlicher Indexdaten zu finden (also analog zu Kapitel [7| vorzuge-

hen) nicht serids.

Dennoch kann natiirlich versucht werden, unter Verwendung der FErgebnisse aus
den Abbildungen [35] und [37 einige allgemeingiiltige Aussagen abzuleiten, bezie-
hungsweise zumindest die jeweiligen Ergebnisse zu interpretieren.

Zunéchst ist dabei auffillig, dass die angegebenen monatlichen earnings Werte in den
meisten Fillen stark von den in Kapitel [7] simulierten Durchschnittswerten abweichen.
Diese Beobachtung ist allerdings natiirlich nicht iiberraschend, da bereits im vorange-
gangenen Kapitel auf die vergleichsweise hohe Standardabweichung (standarddeviation)
des "Advanced Butterflys’ eingegangen wurde.

Die monatlichen Gewinne bewegen sich dabei aber bis auf wenige Ausnahmen in dem
von den Simulationsergebnissen earnings und standarddeviation vorgegebenen Bereich.
Dies kann weitestgehend als Verifikation der Ergebnisse der Simulation angesehen
werden. Offenbar befinden sich sdmtliche Ergebnisse auch oberhalb der worstcase Werte,

was auch diese verifiziert.

Interessant ist auch die starke Abweichung der kumulierten Ergebnisse der einzel-
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nen Monate zu den jdhrlichen Ergebnissen, die der letzten Spalte zu entnehmen sind.
Um dieses Phédnomen zu erkléren kann wiederum auf die verhéltnisméfig hohe Frequenz
der durchgefiihrten Trades verwiesen werden. Auch die Tatsache, dass sdmtliche Trades
zu sehr exakten Indexsténden ausgefiihrt werden, spielt dabei eine entscheidende Rolle.
In der Tat lasst sich feststellen, dass eine kleine Verdnderung des Startzeitpunktes (und
damit des Indexstandes zu Beginn) einer einzelnen ’Advanced Butterfly’ Strategie sehr
hohe Auswirkungen auf den weiteren Verlauf der gesamten Umsetzung hat. Im Falle
der Abbildungen [35] und wird der ’Advanced Butterfly’ zur Berechnung der
Monatsergebnisse jeweils zu Beginn des jeweiligen Monats initialisiert. Im Gegensatz
dazu geschieht dies natiirlich nicht im Falle der jdhrlichen Umsetzung. Bei dieser
wird vielmehr eine etwaige, bis zu diesem Zeitpunkt nicht aufgeloste Strategie des
Vormonats in das folgende Monat {ibernommen. Dementsprechend éndern sich also die
angesprochenen Startzeitpunkte der einzelnen Strategie und damit der gesamte Verlauf
des "Advanced Butterflys’ im betrachteten Zeitraum wesentlich.

Zuséatzlich dndert sich natiirlich auch der entsprechende Portfoliowert im Laufe eines
Jahres durchgehend und wird nicht wie im Falle der monatlichen Auswertung zu
Monatsbeginn auf den Startwert von 1’000'000$ zuriickgesetzt. Die bereits in Kapitel
eingefiithrte Tatsache, dass nicht die gesamte Investmentsumme, sondern lediglich ein
Vielfaches von 100'000$ verwendet werden kann, fiihrt zusétzlich zu einer Verdnderung

des prozentualen Gewinnes.
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9 Fazit

Zusammengefasst kann der hier vorgestellte ’Advanced Butterfly’ offenbar als eine
durchaus lukrative Anlagestrategie bezeichnet werden. Die Strategie birgt natiirlich

gewisse Risiken. Dies liegt allerdings in der Natur derartiger Optionsstrategien.

Im Gegensatz zu dhnlichen Strategien ist es nicht moglich, den ’Advanced Butter-
fly” durch reines Beobachten und situatives Handeln auszufithren. Stattdessen zeigt sich
hierbei die Notwendigkeit sdmtliche Transaktionen automatisiert ausfiihren zu lassen.
Vor allem die Tatsache, dass sehr exakte Future Trades benotigt werden, spricht fiir eine
Automatisierung. Auflerdem wiirde die hohe Anzahl der nétigen Umschichtungen, die in

Kapitel [7] deutlich wurde, einen kaum bewéltigharen Aufwand bedeuten.

Die Ergebnisse aus Kapitel [7] deuten darauf hin, dass die Strategie zumeist inner-
halb kiirzester Zeit umgeschichtet werden sollte. Demnach nimmt die verwendete
Optionskombination ohnehin kaum Einfluss auf die Ergebnisse. Naheliegend wére daher
natiirlich, die Strategie ohne zugrunde liegenden 'Butterfly’ und damit eine reine Future
Strategie in Betracht zu ziehen. Dies entspricht allerdings nicht der hier vorgestellten
Anlagestrategie, die in Kapitel [4] beschrieben wurde. Deshalb wird dieses Thema hier

nicht weiter vertieft.
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10 Appendix
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2018-01-31 - Calls 2018-01-31 - Puts

Symbol Bid Ask Price TPrice Volume OI NS 5" Symbol Bid Ask Price TPrice Volume OI NS
SPXW 11.90 19.70 16.05 0.00 383 4518 W -5 0 I SPXW 0.00 0.05 0.05 0.00 11168 5840 W
SPXW 6.10 12.00 10.20 0.00 1029 4807 W 2815 2N 0.00 0.05 0.05 0.00 13075 3979 W
SPXW 4.00 9.80 5.50 0.00 3364 6344 W 1y 1 SPXW 0.00 0.10 0.05 0.00 19978 6680 W
SPXW 0.30 1.25 1.00 0.00 15984 15154 W 1y 10 SPXW 0.40 1.35 0.50 0.00 17356 10826 W
SPXW 0.00 0.05 0.01 0.00 12950 3813 W Pk I SPXW 3.00 5.90 4.05 0.00 8673 5888 W
SPXW 0.00 0.05 0.05 0.00 13844 1935 W b1 SPXW 6.00 14.80 9.15 0.00 4580 1569 W
SPXW 0.00 0.05 0.05 0.00 9703 3284 W [LLIMNSPXW 10.40 19.20 12.95 0.00 2363 2865 W

2018-02-02 - Calls 2018-02-02 -

Symbol Bid Ask Price TPrice Volume OI NS | 57’} Symbol Bid Ask Price TPrice Volume OI NS
SPXW 20.90 21.80 21.70 14.34 291 1503 W 1L SPXW 5.20 5.70 5.30 0.41 2229 2537 W
SPXW 17.40 18.20 17.90 10.01 157 645 W i3 SPXW 6.60 7.10 6.65 1.08 3107 4351 W
SPXW 14.20 15.00 15.10 6.35 1840 5224 W p1:71 B SPXW 8.30 8.90 8.30 2.42 6309 3358 W
SPXW 11.40 12.00 12.04 3.57 8641 3032 W 1P L SPXW 10.30 10.50 10.50 4.64 11764 8423 W
SPXW 9.00 9.40 9.50 1.75 6905 4538 W [V SPXW 12,70 13.50 12.80 7.82 2498 2874 W
SPXW 6.70 7.30 7.26 0.73 2203 1336 W P10 SPXW 15.60 16.40 15.90 11.80 1416 1807 W
SPXW 5.00 5.50 5.30 0.26 5185 7979 W P21 I SPXW 18.80 19.70 19.30 16.33 1672 9688 W

2018-02-05 - Calls 2018-02-05 -

Symbol Bid Ask Price TPrice Volume OI NS 'Y Symbol Bid Ask Price TPrice Volume OI NS
SPXW 23.70 24.70 25.50 17.28 23 244 S p1:3 L SPXW 7.60 8.10 6.90 2.90 297 870 S
SPXW 20.30 21.20 22.50 13.69 25 365 S 2815 [ 9.10 9.60 9.85 4.31 909 1269 S
SPXW 17.10 18.00 15.97 10.54 40 266 S 1P 1 SPXW 10.80 11.40 11.05 6.16 532 798 S
SPXW 14.30 15.00 14.05 7.87 117 253 S 2825 W 12.80 13.50 13.00 8.49 396 1427 S
SPXW 11.70 12.30 12.10 5.68 455 604 S Pk l SPXW 15.20 16.10 16.10 11.29 344 548 S
SPXW 9.40 10.00 9.90 3.95 352 658 S 1L SPXW 17.80 18.80 19.20 14.57 275 807 s
SPXW 7.50 8.00 7.50 2.65 825 902 S 2840 [ 20.80 21.80 18.20 18.26 182 4306 S

Abbildung 39: Optionschain des S&P 500 bei einem Indexstand von 2823.9 Punkten.
Diese = Graphik wurde der Webseite http://www.optionistics.com/quotes/
stock-option-chains/SPX| (Stand: 22.01.2018) entnommen.
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Abbildung 40: Historische Entwicklung des Volatilitdtsindex VIX.
Diese  Graphik wurde der Webseite http://www.cboe.com/delayedquote/
advanced-charts?ticker=VIX (Stand: 21.08.2018) entnommen.
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Vergroflerte Graphiken des Beispiels aus Abschnitt
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Abbildung 42: Graphik 1: Beispielhafte Indexentwicklung
zuriick zur Abbildung:
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Abbildung 43: Graphik 2: Entsprechende Entwicklung des Gewinns
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Vergroflerte Graphiken der Beispiele aus Abschnitt
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Abbildung 44: Graphik 1: Beispielhafte Indexentwicklung
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Abbildung 45: Graphik 2: Entsprechende Entwicklung des Gewinns
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Abbildung 46: Graphik 3: Gewinnfunktionen
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Abbildung 47: Graphik 4: Entsprechende Entwicklung der Préamie
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Steigender Index
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Abbildung 48: Graphik 1: Beispielhafte Indexentwicklung
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Abbildung 49: Graphik 2: Entsprechende Entwicklung des Gewinns
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Abbildung 50: Graphik 3: Gewinnfunktionen
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Erster beispielhafter simulierter Index
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Abbildung 52: Graphik 1: Beispielhafte Indexentwicklung
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Abbildung 53: Graphik 2: Entsprechende Entwicklung des Gewinns
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Abbildung 54: Graphik 3: Gewinnfunktionen
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Abbildung 55: Graphik 4: Entsprechende Entwicklung der Pramie
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Zweiter beispielhafter simulierter Index
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Abbildung 57: Graphik 2: Entsprechende Entwicklung des Gewinns
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