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Last  week,  we  discussed  why  futures
should  be  preferred  over  options  for
momentum  trades.  Continuing  the
discussion,  this  week  we  look  at  why
options  should  be  preferred  for  bet
ting on trend reversals.

Asymmetric benefit
Options have asymmetric payoff�. That
is,  the  maximum  you  can  lose  on  a
long  option  position  is  the  premium
you  pay  to  buy  the  option.  But  your
gains  could  be  greater.  Suppose  you
buy  the  next  week  18,000  call  on  the
Nifty  Index  for  227
points,  your  max
imum  loss  will  be  227
points.  If  the  index  moves  to,  say,
18,500  at  the  option  expiry,  the  call
will  be  worth  500  points  and  your
profi�t  will  be  273  points.  Your  poten
tial gains can be more than the losses.

The  asymmetric  benefi�t  of  options
contrasts with the symmetrical payoff�
on  futures.  That  is,  if  the  underlying
moves up or down 100 points, futures
will gain or lose 100 points. It is for this
reason  that  you  should  consider  op

tions  for  betting  on  trend  reversals.
For such trades can be risky if the un
derlying  continues  to  move  in  the
same direction instead of reversing.

Suppose  there  are  signs
of  bull  exhaustion,  and
you  expect  a  trend  re
versal. You could buy a put
option  rather  than  short
the nearmonth futures on
the  underlying.  Likewise,
you could buy a call option
on a stock that tests a sup
port  level  and  is  ready  to
move up.

Buying a call option in anticipation
of  a  price  turn  is  benefi�
cial because there will be
more  demand  for  puts

than  calls  when  the  underlying  falls.
Lower  demand  for  an  option  often
translates  into  lower  time  value,
which means lower time decay as the
option approaches expiry.

Your preferred choice should be the
immediate  outofthemoney  (OTM)
strike  for  two  reasons.  One,  the  abso
lute cost will be lower than the atthe
money  (ATM)  strike.  And  two,  if  your
bet turns right, you can let the under

lying move up for a while before your
take profi�ts on your option. Note that
early exercise  is not possible as these
are European options. This means you

must sell the option to take
profi�ts.  But  deep  inthe
money  (ITM)  strikes  are
typically  less  liquid  than
ATM  and  immediate  OTM
strikes.  By  choosing  an
OTM strike, you can let the
underlying  move  till  the
strike  become  immediate
ITM  before  you  sell  and

take decent profi�ts.

Optional reading
You can also set up a spread trade to re
duce  loss  due  to  time  decay.  Suppose
you want to set up a call spread for a
possible  reversal  after  a  downtrend.
You  can  buy  an  immediate  OTM  call
and short an OTM call one strike above
your price target. The gains from time
decay  on  your  short  call  will  reduce
the loss from time decay on your long
call.  Likewise,  you  can  set  up  a  put
spread for a reversal after an uptrend.

Should you consider shorting a put
option  to  bet  on  a  reversal  from  a

downtrend?  You  can  benefi�t  from
time  decay,  which  can  be  signifi�cant
when  the  implied  volatility  is  high.
But the risk is greater, as the put will
quickly become ITM if the downtrend
continues. So, shorting calls or puts to
capture  trend  reversals  may  not  be
optimal.

A fi�nal  note:  You  should  establish
rules to catch trend reversals. You can,
for instance, combine candlesticks or
range  bars  with  Bollinger  Bands.  A
green candle that punctures the lower
Bollinger  Band  but  closes  above  it
(preferably at the day’s high) could be
a fi�rst sign of bulls reentering a stock
if this setup happens after a continual
price  decline  (series  of  red  candles).
Suppose  this  happens  on  Tuesday,
your rule could be to buy calls on Wed
nesday  when  the  underlying  breaks
above  Tuesday’s  high.  The  reverse  is
true for bears reentering a stock after
a continual uptrend. You should back
test  your  rules  before  implementing
them.

The author offers training

programmes for individuals to

manage their personal investments

Betting on options for trend reversals

MASTERING
DERIVATIVES

The edge
B Maximum loss on a

long option is the
premium 

.................................................................................................................

B Potential gains could
be greater than loss

.................................................................................................................

B Lower demand for an
option means lower
time decay 

.................................................................................................................

................BG-BGECM
YK

KS BADRI NARAYANAN
..........................................

The outlook for HDFC Life Insur
ance  Company  (₹�720.3)  re
mains  positive.  The  stock  fi�nds
immediate  resistance  at  ₹�727
and the next one at ₹�745. A con
clusive  close  above  the  latter
will trigger a fresh rally. In that
event, the stock can reach a new
peak of ₹�825. 

On the other hand, HDFC Life
sees  immediate  support  at
₹�696  and  crucial  one  at  ₹�659.
The  longterm  bullish  outlook
will  be  in  danger  if  the  stock
closes below ₹�659.

F&O pointers: HDFC Life In
surance November futures wit
nessed unwinding of open posi
tions  in  the  last  10  days  from
2.02  crore  shares  to  1.64  crore
shares even as the stock moved
up  strongly.  This  indicates
profi�t  booking  by  traders  as
they  preferred  to  book  profi�ts
rather  than  carrying  over  the
position.  Option  trading  indic
ates  that  the  stock  could  move
between ₹�700 and ₹�750.

Strategy: We advise conser
vative traders to consider a bull
call  spread  on  HDFC  Life.  This
can be used by selling ₹�730call
and simultaneously buying the
₹�720call.  They  closed  with  a
premium of ₹�9.35 and ₹�13.75 re

spectively.  That  means,  the
strategy will cost traders ₹�4.40
a contract.  As  the  market  lot  is
1,100  shares  per  lot,  traders
need  to  spend  ₹�4,840,  which
would  be  the  maximum  loss
one can suff�er. That will happen
if the stock slips below ₹�720.

On the other hand, a profi�t of
₹�5.6  or  ₹�6,160  is  possible,  if
HDFC Life moves past ₹�730. We
advise traders to hold the posi
tion  till  expiry  or  exit  if  the
profi�t is achieved.

Traders  with  a  high  risk  ap
petite can go long on HDFC Life
Insurance  futures  with  a  stop
loss at ₹�706. If the stock opens
higher,  traders  could  shift  the
stop loss to ₹�721 and further to
₹�727  for  an  initial  target  of
₹�748. We would like to reiterate
that  this  strategy  is  for  traders
who can withstand wild swings
and  can  meet  margin
commitments.

Follow-up: Indian  Hotels
had  provided  profi�t  opportun
ities.  Traders  could  exit  from
the earlier positions on Hindus
tan Aeronautics (at a profi�t) and
AU Small Finance (at a loss).

Note: The recommendations are

based on technical analysis and

F&O positions. There is a risk of

loss in trading.
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