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Dieses Papier untersucht, ob Optionsrenditen innerhalb eines Handelstages (intraday) und iiber
Nacht (overnight) systematische Muster aufweisen. Die Autoren analysieren US-Einzelaktienoptionen
von 2004 bis 2021 und dokumentieren ein bemerkenswertes Phanomen: Intraday- und Overnight-

Renditen zeigen sowohl Momentum- als auch Reversaleffekte, die sich regelméBig abwechseln.

Kernbefund ist, dass positive Renditen wéihrend einer bestimmten Phase — etwa Intraday —
hochstwahrscheinlich erneut in derselben Phase auftreten. Dieses Momentum hélt iiber bis zu
20 Handelstage an. Im Gegensatz dazu kehren sich Renditen im jeweils gegentiberliegenden Zeit-
fenster typischerweise um: Ein starkes Intraday-Plus fiihrt am néchsten Overnight-Intervall eher

zu negativen Renditen und umgekehrt.

Die 6konomische Relevanz dieser Muster ist signifikant: Long-Short-Portfolios auf Basis von
Vergangenheitsrenditen erzielen pro Halbtag Renditen von 0,22 % bis 0,45 % (Momentum) bzw.
-0,25 % bis 0,28 % (Reversal). Zudem nimmt die Stirke dieser Effekte tiber die Zeit zu — ins-
besondere seit 2015. Bemerkenswert ist, dass diese Muster nicht aus Bewegungen des zugrunde
liegenden Aktienkurses ableitbar sind: Delta-Hedging neutralisiert den ersten Risikohebel, und
ergdnzende Tests zeigen, dass Aktienrenditen keine vergleichbare Erklarungskraft fiir Options-

muster liefern.

Die Autoren untersuchen mégliche Mechanismen. Nachfrageeffekte allein scheiden aus, da Order-
Imbalances stark persistent, nicht jedoch alternierend sind. Stattdessen deutet die Evidenz
eindeutig auf die Angebotsseite: Market-Maker, die zwischen Intraday und Overnight unter-
schiedliche Kapazitdten verwalten miissen. Besonders ausgeprigt sind die Effekte dann, wenn
Market-Maker Spreads aktiv anpassen und Liquiditdt begrenzt ist. Damit liefert das Papier
einen neuartigen Erklarungsansatz fiir Optionsreturnmuster und erweitert die Literatur zu Mo-

mentum, Marktfriktionen und Liquiditatsbeschrankungen.



