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eurex Optionen – Strategien für Fortgeschrittene

OptiOnen 4
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Volatilitätsbezogene Strategien
Long Straddle
Short Straddle
Long Strangle
Short Strangle

Kombinierte Handelsstrategien
Bull Call Spread
Bear Put Spread

Absicherungsstrategien
Protective Put
Covered Call

Strategieübersicht
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long Straddle

Marktmeinung

Anlagehorizont Ab 10 Tage vor Verfall

Implizite Volatilität tief 

Konstruktion Kauf einer «at the money»Call- und Put-Option mit  
identischem Verfall.

Verlustrisiko

Das Verlustrisiko beschränkt sich auf die Summe der  
beiden bezahlten Optionspreise. Der maximale Verlust  
fällt an, wenn am Verfallstag die Basiswert genau auf  
dem Strike liegt. 

Break even Break even 1 = Strike + (Optionspreis Call + Put)
Break even 2 = Strike - (Optionspreis Call + Put)

Gewinnchancen
Das Gewinnpotential ist in beiden Richtungen unbegrenzt. 
Die Gewinnzone beginnt beim Strike plus oder minus der 
Summe der Optionsprämie.

Margin nein

VOlAtilitätSbezOgene StrAtegien
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lösen Sie folgende Aufgaben

Ausgangslage: gleichzeitiger Kauf eines calls und eines puts

1. Füllen Sie nachstehende tabelle aus!

2. tragen Sie die Werte in das nachstehende payoff Diagramm ein!

Anzahl buy (+) / Sell (-) call / put basiswert Verfall Strike preis einstand
1. Option
2. Option

Fall Aktienkurs   
Verfallstag

innerer Wert 
1. Option

innerer Wert 
2. Option

p/l  
1. Option

p/l  
2. Option

p/l  
total

1
2
3
4
5
6
7

Ge
w

in
n

Ve
rl

us
t

Name der Strategie:

3. Wo ist der break even? 

4. Wie hoch ist das gewinnpotential?

5. Wie hoch ist der maximale Verlust?
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Short Straddle

Marktmeinung

Anlagehorizont ab 20 Tage

Implizite Volatilität hoch  

Konstruktion Verkauf einer «at the money»Call- und Put-Option mit 
identischem Verfall.

Verlustrisiko Das Verlustrisiko ist in beiden Richtungen unbegrenzt. 

Break even Break even 1 = Strike + (Optionspreis Call + Put)
Break even 2 = Strike - (Optionspreis Call + Put)

Gewinnchancen
Der höchstmögliche Gewinn entsteht, wenn der Kurs 
am Verfall beim Strike liegt. Der Gewinn besteht aus 
der Gutschrift aus dem Verkauf der beiden Optionen.

Margin ja
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lösen Sie folgende Aufgaben

Ausgangslage: gleichzeitiger Verkauf eines calls und eines puts

1. Füllen Sie nachstehende tabelle aus!

2. tragen Sie die Werte in das nachstehende payoff Diagramm ein!

Anzahl buy (+) / Sell (-) call / put basiswert Verfall Strike preis einstand
1. Option
2. Option

Fall Aktienkurs   
Verfallstag

innerer Wert 
1. Option

innerer Wert 
2. Option

p/l  
1. Option

p/l  
2. Option

p/l  
total

1
2
3
4
5
6
7

Ge
w

in
n

Ve
rl

us
t

Name der Strategie:

3. Wo ist der break even? 

4. Wie hoch ist das gewinnpotential?

5. Wie hoch ist der maximale Verlust?
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long Strangle

Marktmeinung

Anlagehorizont Ab 10 Tage vor Verfall

Implizite Volatilität tief   

Konstruktion Kauf einer Call und Put-Option mit unterschiedlichem  
Strike aber identischem Verfall.

Verlustrisiko
Der grösste Verlust ist auf die Optionsprämie begrenzt  
und besteht, wenn der Kurs am Verfall zwischen den  
beiden Strikes liegt.

Break even Break even 1 = Strike Call + (Optionspreis Call + Put)
Break even 2 = Strike Put - (Optionspreis Call + Put)

Gewinnchancen Das Gewinnpotential ist in beiden Richtungen unbegrenzt. 

Margin nein
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lösen Sie folgende Aufgaben

Ausgangslage: gleichzeitiger Kauf eines calls und eines puts

1. Füllen Sie nachstehende tabelle aus!

2. tragen Sie die Werte in das nachstehende payoff Diagramm ein!

Anzahl buy (+) / Sell (-) call / put basiswert Verfall Strike preis einstand
1. Option
2. Option

Fall Aktienkurs   
Verfallstag

innerer Wert 
1. Option

innerer Wert 
2. Option

p/l  
1. Option

p/l  
2. Option

p/l  
total

1
2
3
4
5
6
7

Ge
w

in
n

Ve
rl

us
t

Name der Strategie:

3. Wo ist der break even? 

4. Wie hoch ist das gewinnpotential?

5. Wie hoch ist der maximale Verlust?
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Short Strangle

Marktmeinung

Anlagehorizont ab 20 Tage

Implizite Volatilität hoch 

Konstruktion Verkauf einer Call- und Put-Option mit unterschiedlichem 
Strike jedoch identischem Verfall.

Verlustrisiko Das Verlustrisiko ist in beiden Richtungen unbegrenzt. 

Break even Break even 1 = Strike + (Optionspreis Call + Put)
Break even 2 = Strike - (Optionspreis Call + Put)

Gewinnchancen

Der höchstmögliche Gewinn entsteht, wenn der Kurs am 
Verfall zwischen den beiden Strikes liegt. Die Gewinn-
chancen sind auf die Gutschrift der beiden Optionsprämien 
beschränkt.

Margin ja
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lösen Sie folgende Aufgaben

Ausgangslage: gleichzeitiger Verkauf eines calls und eines puts

1. Füllen Sie nachstehende tabelle aus!

2. tragen Sie die Werte in das nachstehende payoff Diagramm ein!

Anzahl buy (+) / Sell (-) call / put basiswert Verfall Strike preis einstand
1. Option
2. Option

Fall Aktienkurs   
Verfallstag

innerer Wert 
1. Option

innerer Wert 
2. Option

p/l  
1. Option

p/l  
2. Option

p/l  
total

1
2
3
4
5
6
7

Ge
w

in
n

Ve
rl

us
t

Name der Strategie:

3. Wo ist der break even? 

4. Wie hoch ist das gewinnpotential?

5. Wie hoch ist der maximale Verlust?
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bull call Spread

Marktmeinung

Anlagehorizont ab 20 Tage

Implizite Volatilität Nicht relevant  

Konstruktion Kauf einer Call-Option mit tiefem Strike und gleichzeitiger 
Verkauf einer Call-Option mit höherem Strike.

Verlustrisiko Der Verlust beschränkt sich auf die Nettokosten der  
beiden Optionsprämien. 

Break even Tieferer Strike + bezahlte Nettoprämie

Gewinnchancen Die Gewinnchancen sind limitiert. Der maximale Gewinn  
ist beim höheren Strike erreicht. 

Margin nein

pa
yo

ff

net premium
for both options

underlier value

0 }

strike strike

KOmbinierte HAnDelSStrAtegien
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lösen Sie folgende Aufgaben

Ausgangslage: gleichzeitiger Kauf eines calls mit tiefem Strike und Verkauf eines calls mit höherem Strike

1. Füllen Sie nachstehende tabelle aus!

2. tragen Sie die Werte in das nachstehende payoff Diagramm ein!

Anzahl buy (+) / Sell (-) call / put basiswert Verfall Strike preis einstand
1. Option
2. Option

Fall Aktienkurs   
Verfallstag

innerer Wert 
1. Option

innerer Wert 
2. Option

p/l  
1. Option

p/l  
2. Option

p/l  
total

1
2
3
4
5
6
7

Ge
w

in
n

Ve
rl

us
t

Name der Strategie:

3. Wo ist der break even? 

4. Wie hoch ist das gewinnpotential?

5. Wie hoch ist der maximale Verlust?
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bear put Spread

Marktmeinung

Anlagehorizont ab 20 Tage

Implizite Volatilität Nicht relevant  

Konstruktion Kauf einer Put-Option mit hohem Strike und gleichzeitiger 
Verkauf einer Put-Option mit tieferem Strike.

Verlustrisiko Der Verlust beschränkt sich auf die Nettokosten der  
beiden Optionsprämien. 

Break even Höherer Strike – bezahlte Nettoprämie

Gewinnchancen Die Gewinnchancen sind limitiert. Der maximale Gewinn  
ist beim tieferem Strike erreicht. 

Margin nein

0 }

strike strike

pa
yo

ff

net premium
for both options

underlier value
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lösen Sie folgende Aufgaben

Ausgangslage: gleichzeitiger Kauf eines puts mit hohem Strike und Verkauf eines puts mit tieferem Strike

1. Füllen Sie nachstehende tabelle aus!

2. tragen Sie die Werte in das nachstehende payoff Diagramm ein!

Anzahl buy (+) / Sell (-) call / put basiswert Verfall Strike preis einstand
1. Option
2. Option

Fall Aktienkurs   
Verfallstag

innerer Wert 
1. Option

innerer Wert 
2. Option

p/l  
1. Option

p/l  
2. Option

p/l  
total

1
2
3
4
5
6
7

Ge
w

in
n

Ve
rl

us
t

Name der Strategie:

3. Wo ist der break even? 

4. Wie hoch ist das gewinnpotential?

5. Wie hoch ist der maximale Verlust?
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protectiv put (Kauf put zur Absicherung)

Ausgangslage
Ein Anleger erwirbt Holcim Namenaktien zum Preis von CHF 70.–. 
Man offeriert ihm des Weiteren den Kauf von drei verschiedenen Optionen:
1. Einen im Geld liegenden Put mit Basis 68 zu CHF 2.60
2. Einen am Geld liegenden Put mit Basis 70 zu CHF 3.50
3. Einen aus dem Geld liegenden Put mit Basis 72 zu CHF 4.60

gewinn- und Verlustrechnung der Aktieninvestition und alternative, protective put-Strategien

postition Aktienkauf Aktienkauf und gleichzeitiger Verkauf des:

put 68 put 70 put 72

Strategie Aus dem geld Am geld im geld
Aktienkurs  
per Verfall

gewinn/Verlust
pro Aktie

gewinn/Verlust
pro Aktie

gewinn/Verlust
pro Aktie

gewinn/Verlust
pro Aktie

CHF 62.– CHF -8.– CHF -4.60 CHF -3.50 CHF -2.60

CHF 64.– CHF -6.– CHF -4.60 CHF -3.50 CHF -2.60

CHF 66.– CHF -4.– CHF -4.60 CHF -3.50 CHF -2.60

CHF 68.– CHF -2.– CHF -4.60 CHF -3.50 CHF -2.60

CHF 70.– CHF 0.– CHF -2.60 CHF -3.50 CHF -2.60

CHF 72.- CHF 2.– CHF -0.60 CHF -1.50 CHF -2.60

CHF 74.– CHF 4.– CHF 1.40 CHF 0.50 CHF -0.60

CHF 76.– CHF 6.– CHF 3.40 CHF 2.50 CHF 1.40

CHF 78.– CHF 8.– CHF 5.40 CHF 4.50 CHF 3.40

CHF 80.– CHF 10.– CHF 7.40 CHF 6.50 CHF 5.40

Absicherungskosten cHF 0.– cHF 2.60 (3.71%) cHF 3.50 (5.00%) cHF 4.60 (3.00%)

break-even cHF 70.– cHF 72.60 cHF 73.50 cHF 74.60

Verlust cap unbegrenzt cHF 4.60 (6.57%) cHF 3.50 (5.00%) cHF 2.60 (3.71%)

p & l Diagramm protective put

AbSicHerungSStrAtegien

CHF 10.00
CHF 9.00
CHF 8.00
CHF 7.00
CHF 6.00
CHF 5.00
CHF 4.00
CHF 3.00
CHF 2.00
CHF 1.00
CHF 0.00
CHF -1.00
CHF -2.00
CHF -3.00
CHF -4.00
CHF -5.00
CHF -6.00
CHF -7.00
CHF -8.00
CHF -9.00

Aus dem Geld            Am Geld             Im Geld             Aktie ohne Put

P&L Diagramm protective Put

 CHF 62.00      CHF 64.00      CHF 66.00      CHF 68.00      CHF 70.00      CHF 72.00      CHF 74.00      CHF 76.00      CHF 78.00      CHF 80.00
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covered call (gedeckter call-Verkauf)

Ausgangslage
Ein Anleger erwirbt Holcim Namenaktien zum Preis von CHF 70.–. 
Man offeriert ihm des Weiteren den Verkauf von drei verschiedenen Optionen:
1. Einen im Geld liegenden Call mit Basis 66  zu CHF 6.15
2. Einen am Geld liegenden Call mit Basis 70 zu CHF 3.70
3. Einen aus dem Geld liegenden Call mit Basis 74  zu CHF 2.10

gewinn- und Verlustrechnung der Aktieninvestition und alternativer, gedeckter call-Strategien

postition Aktienkauf Aktienkauf und gleichzeitiger Verkauf des:

call 66 call 70 call 74

Strategie im geld Am geld Aus dem geld
Aktienkurs  
per Verfall

gewinn/Verlust
pro Aktie

gewinn/Verlust
pro Aktie

gewinn/Verlust
pro Aktie

gewinn/Verlust
pro Aktie

CHF 62.– CHF -8.– CHF -1.85 CHF -4.30 CHF -5.90

CHF 64. – CHF -6.– CHF 0.15 CHF -2.30 CHF -3.90

CHF 66. – CHF -4.– CHF 2.15 CHF -0.30 CHF -1.90

CHF 68.– CHF -2.– CHF 2.15 CHF 1.70 CHF 0.10

CHF 70.– CHF 0.– CHF 2.15 CHF 3.70 CHF 2.10

CHF 72.– CHF 2.– CHF 2.15 CHF 3.70 CHF 4.10

CHF 74.– CHF 4.– CHF 2.15 CHF 3.70 CHF 6.10

CHF 76.– CHF 6.– CHF 2.15 CHF 3.70 CHF 6.10

CHF 78.– CHF 8.– CHF 2.15 CHF 3.70 CHF 6.10

CHF 80.– CHF 10.– CHF 2.15 CHF 3.70 CHF 6.10

risikopuffer cHF 0.– cHF 6.15 (8.79%) cHF 3.70 (5.29%) cHF 2.10 (3.00%)

break-even cHF 70.– cHF 63.85 cHF 66.30 cHF 67.90

gewinn cup unbegrenzt cHF 2.15 (3.07%) cHF 3.70 (5.29%) cHF 6.10 (8.71%)

p & l Diagramm gedeckter callverkauf
CHF 10.00
CHF 9.00
CHF 8.00
CHF 7.00
CHF 6.00
CHF 5.00
CHF 4.00
CHF 3.00
CHF 2.00
CHF 1.00
CHF 0.00
CHF -1.00
CHF -2.00
CHF -3.00
CHF -4.00
CHF -5.00
CHF -6.00
CHF -7.00
CHF -8.00
CHF -9.00

Im Geld             Am Geld              Aus dem Geld            Aktie ohne Call

P&L Diagramm gedeckter Callverkauf

 CHF 62.00      CHF 64.00      CHF 66.00      CHF 68.00      CHF 70.00      CHF 72.00      CHF 74.00      CHF 76.00      CHF 78.00      CHF 80.00
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Strategie marktmeinung Konstruktion gewinnchancen Verlustrisiko

Call-Kauf Positiv Kauf einer  
Call-Option

Gewinne entstehen bei 
steigenden Marktkursen. 
Am Ausübungstag besteht 
der Gewinn aus dem Preis 
des Basiswertes minus 
dem Strike und der 
bezahlten Optionsprämie.

Der Verlust beschränkt 
sich auf die bezahlte 
Prämie. Der max. Ver- 
lust fällt an, wenn am 
Verfallstag der Preis  
des Basiswertes unter 
dem Strike liegt.

Call-Verkauf Konstant bis  
leicht negativ

Verkauf einer  
Call-Option

Der Gewinn ist auf die 
beim Schreiben der 
Option erhaltene Prämie 
beschränkt. Am Verfall-
tag verringert sich der 
Gewinn um den Betrag, 
den der Kurs des Basis-
wertes über dem Strike 
notiert.

Je höher der Kurs, desto 
grösser der Verlust. 
Theoretisch ist die Ver- 
lustgefahr unlimitiert, 
weshalb die Bank ein 
Margin verlangt.

Put-Kauf Negativ Kauf einer  
Put-Option

Gewinne entstehen bei 
fallenden Marktkursen. 
Bei Fälligkeit besteht  
der Gewinn aus dem 
Strike minus dem Basis-
wert und der bezahlten 
Optionsprämie.

Der Verlust beschränkt 
sich auf die bezahlte 
Prämie. Der max. Verlust 
fällt an, wenn am Ver-
fallstag der Preis des 
Basiswertes über dem 
Strike liegt.

Put-Verkauf Konstant bis  
leicht positiv

Verkauf einer  
Put-Option

Der Gewinn ist auf die 
beim Schreiben der Option 
erhaltene Prämie be-
schränkt. Am Verfalltag 
verringert sich der 
Gewinn um den Betrag, 
den der Kurs des Basis-
wertes unter dem Strike 
notiert.

Je tiefer der Kurs, desto 
grösser der Verlust. 
Theoretisch ist die Ver- 
lustgefahr unlimitiert, 
weshalb die Bank ein 
Margin verlangt.

Bull-Call-
Spread

Leicht positiv Kauf einer Call-Opti-
on mit tiefem Strike 
und  gleichzeitiger 
Verkauf einer Call-
Option mit höherem 
Strike.

Das Maximale Gewinn-
potential ist beim Strike 
des geschriebenen Calls 
erreicht.

Der Verkauf ist auf  
die Nettokosten der 
beiden Optionsprämien 
beschränkt.

Bull-Put-
Spread

Leicht positiv Verkauf einer Put-
Option mit hohem 
Strike und gleich-
zeitiger Kauf einer 
Put-Option mit 
tieferem Strike.

Der Gewinn ist auf die 
erhaltene Nettoprämie 
der beiden Optionen 
beschränkt.

Der grösstmögliche 
Verlust entsteht  
bei Erreichen oder 
Unterschreiten der 
gekauften Optionen.

Bear-Put-
Spread

Leicht negativ Kauf einer Put-Opti-
on mit hohem Strike 
und gleichzeitiger 
Verkauf einer Put-
Option mit tieferem 
Strike.

Das Gewinnpotential ist 
beim Strikepreis des ge-
schriebenen Put erreicht.

Der Verlust beschränkt 
sich auf die Nettokosten 
der beiden Options- 
prämien.

StrAtegieüberSicHt
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Strategie marktmeinung Konstruktion gewinnchancen Verlustrisiko

Bear-Call-
Spread

Leicht negativ Verkauf einer Call-
Option mit tiefem 
Strike und gleich-
zeitiger Kauf einer 
Call-Option mit 
hohem Strike.

Der Gewinn beschränkt 
sich auf die erhaltene 
Nettoprämie der beiden 
Optionen.

Der grösstmögliche Ver-
lust entsteht bei Errei-
chen oder überschreiten 
der gekauften Option.

Straddle-
Kauf

Hohe  
Volatilität

Kauf einer Call- und 
einer Put-Optionen 
mit selben Strike.

Das Gewinnpotential ist 
in beiden Richtungen 
unbegrenzt. Die Gewinn-
zone beginnt beim Strike 
plus oder minus der 
Summe der Options- 
prämie.

Der grösste Verlust ist 
auf die Optionsprämie 
begrenzt und besteht, 
wenn der Kurs am Verfall 
genau bei Strike liegt.

Straddle-
Verkauf

Geringe  
Volatilität

Verkauf einer Call-
und einer Put-Option 
mit selben Strike.

Der höchstmögliche  
Gewinn entsteht, wenn 
der Kurs am Verfall beim 
Strike liegt. Der Gewinn 
besteht aus dem Nettoer-
trag aus dem Verkauf der 
Optionen.

Das Verlustrisiko ist  
in beiden Richtungen  
unbegrenzt. Deshalb 
sollte die Position  
jederzeit genau über-
wacht und allenfalls 
adjustiert werden.

Strangle-
Kauf

Hohe  
Volatilität

Kauf einer Call- und 
einer Put-Optionen 
mit unterschied-
lichen Strikes.

Das Gewinnpotential  
ist in beiden Richtungen 
unbegrenzt.

Der grösste Verlust ist 
auf die Optionsprämie 
begrenzt und besteht, 
wenn der Kurs am Verfall 
zwischen den beiden 
Strikes liegt.

Strangle-
Verkauf

Geringe  
Volatilität

Verkauf einer Call-
und einer Put-Option 
mit unterschied- 
lichen Strikes.

Der höchstmögliche Ge-
winn entsteht, wenn der 
Kurs am Verfall zwischen 
den beiden Strikes liegt 
und beschränkt sich auf 
die erhaltene Nettoprä-
mie der beiden Optionen.

Das Verlustrisiko ist  
in beiden Richtungen  
unbegrenzt. Deshalb 
sollte die Position  
jederzeit genau über-
wacht und allenfalls 
adjustiert werden.
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