1 mei 2001

Aandelen en / of opties?

Gaandeweg trekken de grauwe sluiers over het beurssentiment wat weg en voorzichtig komen er weer wat meer positieve gedachten over aandelen.

Of dergelijke sentimenten juist zijn zal de toekomst leren. Maar als de belegger weer wat meer positief over aandelen wordt zou ik graag even stil willen staan bij de vraag of bij dit sentiment niet ook een paar langlopende opties een leuk alternatief kunnen zijn. Weet dat NOOIT de opties de aandelen vervangen, in tegendeel!

Stel u heeft het voornemen een 2500 euro (of een veelvoud ervan) te investeren. En u heeft een zeer positief gevoel over een aandeel. Voor het gemak ga ik van een voorbeeld uit: ABN AMRO. Weet dat ieder ander aandeel (met langlopende opties) ook zou kunnen, maar het gaat slechts om het voorbeeld.

U heeft de overtuiging dat de koersontwikkeling van ABN AMRO de komende 5 jaren, met wat ups en downs misschien, gemiddeld erg mooi zal zijn en de koers zal best eens 40% kunnen toenemen.
Stel u koopt dan nu voor die 2500 euro aandelen dan heeft u er 100 tegen een koers van een kleine 23 euro. Over die 5 jaar zal de koers wel een 32 euro zijn. 9 euro meer en natuurlijk tussentijds dividend EN de mogelijkheid er zo af en toe een call op te kunnen schrijven. Want wie schrijft die blijft. Afhankelijk van de koersschommelingen zal uw winst dan golvend mee naar boven toenemen. Ook als de koers een tijdje even wat minder is, weet u dat de koers op de langere termijn bijna altijd meer wordt.

Er is niets mis aan deze gedachte en menig belegger weet zo, met een goede nachtrust, een aangenaam rendement te halen.


De mogelijkheid af en toe een call optie te kunnen schrijven en zodoende verwachtingspremie op de geschreven call te kunnen ontvangen is ook niet onaangenaam. Met een beetje geluk hoeft u niet de eerste keer al gelijk uw aandelen te leveren. Als dat moet is dat jammer, maar de 'strop' is dan vooruit te berekenen en wellicht minder erg. Want er komt cash voor terug.

Stel u legt nu (1 mei 2001) een gelimiteerde schrijf-order in op  bijvoorbeeld  de call juli 25 voor zeg 2 euro. Nu zal deze wel niet gelijk daarvoor verhandeld worden, maar wat niet is kan komen en als het niet komt, is er immers niets gebeurd. Onthoud dat laatste goed: als de order niet gaat is er ook iets aan de hand.
Stel dat de opdracht WEL uitgeoefend wordt, omdat de koers van ABN AMRO haar naar de 26.50 à 27 binnen een paar weken gaat, dan gaat de order. Op dat moment heeft u kosten voor de 100 aandelen ABN AMRO die u voor 23,00 euro kocht, teruggebracht tot 21 euro, met wel de plicht eventueel te moeten leveren, tenzij u de geschreven order terugkoopt.
Vanaf dan wordt het een kwestie van rekenen om te kijken wat u verder doet:

U koopt de optie terug als de verwachtingswaarde eruit is en de optie zeg 0,50 euro is en u de kans groot acht dat het anders wel een 'fout' zou kunnen aflopen. 

Of


U laat het lekker lopen, omdat de optie zeer waarschijnlijk waardeloos afloopt.

Maar even een voorbeeldje om wat concreet te zijn.

Stel dat de koers op expiratie dag 26 euro is dan moet u de aandelen leveren tegen de koers van 25, want u schreef immers die optie. Uw inkoop per aandeel was 21 en levert voor 25, dus uw winst is 4 euro per aandeel.

Allemaal zonder provisiekosten, en weet dat die natuurlijk altijd meegeteld moeten worden.

Als u niet had geschreven, of het was u niet gelukt om tegen de 2 euro die call te schrijven, dan was uw inkoop 23 euro per aandeel en die was nu 26 euro waard geworden, ook geen onaardig rendement.

Voor een klein deel van de portefeuille is er wellicht ook een andere constructie denkbaar, hoewel zo'n constructie (meestal) niet op één dag is in te nemen. In een dip, en de laatste dip was eigenlijk al veel te lang, ziet u uit naar LANGLOPENDE in the money calls. Voor het voorbeeld neem ik weer ABN AMRO calls. In de 2005 serie kunnen dan zijn de call  oktober 2005 15 of de call oktober 2005 20. U bent wel optimistisch, maar voor het zekere bent u niet te overdreven optimistisch, dus u neemt de flink 'in the money' call oktober 2005 15.

Nu doet deze call een 8,90, maar weet dat het vandaag geen dipmoment dag is. Een maand geleden was de koers ongeveer 7 euro. Maar goed, dat was toen, u heeft een call oktober 2005 15 als dekking en laten we aannemen dan u die voor een 8 euro had kunnen aanschaffen. Uw kapitaal was 2500, u zou er dan drie hebben kunnen kopen, en u hield dan 100 euro 'over'.

Op deze IN the money call kunt u ook een kortlopende call juli 25 schrijven, daar de looptijd van deze call korter is en de uitoefenprijs hoger. U heeft 3 calls als dekking, dus u kunt 3 calls juli 15 als gelimiteerde order inleggen op 2 euro en wachten of die order misschien gaat.

Als die gaat bent u 600 'rijker.

Nu weer even rekenen. Weet dat het fictieve getallen zijn, om de gedachten te ordenen en u op een idee te brengen:

U kocht de langlopende calls voor 2400 euro.

U schreef calls en ontving hiervoor 600 euro. Uw totale investering was, zonder provisie kosten,  voor deze constructie 1800 euro.

Als de koers van ABN AMRO weer 26 euro is op expiratie en u heeft de geschreven calls NIET teruggekocht en u moet -helaas- leveren. Wat gebeurt er dan:

De bank laat u short gaan op 300 aandelen tegen een koers van 25 euro. U moet immers 300 aandelen op die koers leveren. U moet vanaf dat moment natuurlijk rente betalen daarover. Als dekking gelden uw gekocht calls die u dan ook maar weer moet gaan uitoefenen. Meestal zult u dat wel op de maandag na de expiratie doen, de koers KAN dan beduidend anders zijn dan op expiratie dag, maar dat laten we even buiten beschouwing. U oefent uw gekochte call uit en u koopt dan de 300 aandelen voor 15 euro per stuk. Dit kost u 4500 euro (excl. provisie).

U kunt deze aandelen gelijk weer wegschrijven uit uw gedachten, want u had immers al - 300 aandelen, gekocht op 25 euro.

Nu de getallen op een rij:

U kocht 300 calls o05 voor 2400 en ontving voor de geschreven calls 600 dus uw begin investering was 1800 euro. 
U had de calls niet teruggekocht en het ging 'fout'.

U moest leveren 300 aandelen voor 25,00 euro en dat is -7500 euro. U staat even 'rood' bij de bank.

U oefende uw gekochte call ook uit en  kocht deze 300 aandelen in voor 4500 euro om ze gelijk weer voor 7500 kwijt te raken (uw short positie werd gladgestreken) . 3000 euro 'winst'.

U investeerde 1800 euro en u 'ontving' 3000 euro, uw combinatie leverde u 1200 euro op.

Alles exclusief provisie.

Weet dat de bank ALTIJD aan uw beleggen verdient en als het meezit u ook.

Maar de te schrijven call doet vandaag nog een 2 euro. Volgende week misschien? Beleggen is ook wat geduld hebben.

Als het een beetje meezit kunt u meerdere keren een optie (proberen te) schrijven, iedere keer zit dan uw 'winst' ook in de uit de geschreven optie weglopende optiepremie.

