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Waarom opereren zoveel optiebeleggers aan de koopkant?
In deel 1, heb ik nog wat basis behandeld in de opmaat naar wat moeilijkere materie. Beleggers of speculanten die de eerste hoofdstukken van een boekje over opties hebben gelezen en denken het dan te weten en beginnen meestal met het kopen van een calloptie. Waarschijnlijk herken je dat wel. Waarom doen ze dat eigenlijk? 

Dat is vrij simpel. Als je een call (of een put) koopt, dus aan de koopkant zit als belegger, dan heb je een recht. Namelijk het recht om de onderliggende waarde te mogen kopen (call) of te mogen verkopen (put) tegen de uitoefenprijs van de optie. Voor wie dat nog steeds abracadabra is, het volgende voorbeeld. 

Voorbeeld
Stel je koopt een call AKZO oktober 2002 met een uitoefenprijs van 52 euro. Die optie kost je 170 euro op een zeker moment bij een koers van AKZO van 48,95 en een nog resterende looptijd van 6 maanden. Deze optie geeft je dus het recht om gedurende de looptijd van de optie de aandelen AKZO te mogen (het hoeft dus niet, je hebt een keus) kopen voor de uitoefenprijs van 52 euro. Stel dat je dat zou doen, dan heb je dus betaalt 52 plus 1,70 = 53,70 euro. Als de koers boven de 53,70 staat maak je winst, daaronder verlies. Maar als de koers niet boven de 53,70 komt maak je verlies. Alles wat je kan verliezen bij het kopen van een (call)optie is je betaalde premie. In dit geval dus 170 euro (uiteraard de transactiekosten niet meegerekend). Dat is de overzichtelijk, het maximale wat je kan verliezen is in dit geval dus 170 euro. 

Verkoper heeft leverplicht
Maar waar kopers zijn, zijn verkoper, anders is er geen handel. De verkoper van de call optie heb ik net aangegeven, loopt een risico. Namelijk dat hij moet leveren. Hiervoor ontvangt hij een premie, laten we die voor het gemak ook op 170 euro houden. Blijft het aandeel onder de 52 euro op de expiratiedatum, dan is de premie geheel verdiend voor de verkoper en is de koper zijn inzet kwijt. Rienne va plus! Natuurlijk kan je in een dergelijke situatie het verlies voor de koper beperken door snel de positie te sluiten en de gekochte optie weer te verkopen. Datzelfde kan overigens de verkoper als hij zijn verliezen wil beperken. 

Opereren aan de verkoopkant
Waarom leg ik dit nu allemaal uit? Hierom. Ik weet of je de laatste tijd veel rendement hebt gehaald met je aandelen, maar ik zelf ben niet kapot van mijn rendement op aandelen alleen, over bijvoorbeeld 2002 (3%). Ja, ik weet heus wel dat dat nog heel redelijk is, maar ik vind dat als ondernemer een te mager resultaat. 

Mijn totale rendement was gelukkig een stuk hoger de laatste jaren en dat is louter en alleen bereikt door het verstandig inzetten van opties. Veel mensen hebben bij opties een speculatief beeld. Dat wordt veelal versterkt door de televisie. Maar dat zijn beroepshandelaren. 

Optie maken het mogelijk in iedere markt geld te verdienen
Met opties kan je heel precies een strategie opzetten en aan de verkoopkant zitten is iets wat me de laatste jaren uitstekend bevalt. Dat komt omdat de markt in een ruime bandbreedte beweegt en per saldo niet veel doet. De tendens is sinds het voorjaar van 2000 dalend voor de lange termijn. Maar er wel veel beweging veroorzaakt door onzekerheid. In zo'n markt kan je beter niet te veel aan de koopkant handelen. Want koop je een call omdat je een stijging verwacht, dan zal die veelal waardeloos aflopen, omdat de marktbeweging tegen je is. Bovendien zijn dat soort opties relatief duur door de hoge bewegelijkheid. Puts kopen is om die reden meestal ook niet interessant. Kortom, een uitzondering daargelaten is het kopen van een call of put meestal een mislukking. Weg geld.

Gelukkig heb ik meer verstand van verzekeren
Ben je echter de verzekeraar en opereer je dus aan de verkoopkant, dan kan je, mits je verstand van zaken hebt, mooie rendementen behalen. Puur door het telkens verkopen van bijvoorbeeld puts. Sommige mensen vinden dit risicovol. Ze denken dan waarschijnlijk aan de volgende regels uit hun theorieboekje voor opties. Samengevat luiden die:

•Bij kopen onbeperkte winstkansen en beperkte verlieskansen 
Bij verkopen beperkte winstkansen en onbeperkte verlieskansen 
Tja, welke van de twee vuistregels zou u kiezen als u niet veel meer wist dan dit? De eerste regel bevalt wel. De tweede op het oog een stuk minder. Niet alleen is de winst kennelijk beperkt, maar het eventuele verlies ook nog eens onbeperkt. Dat klinkt inderdaad niet aantrekkelijk. Dat is dus de reden dat de meeste beleggers calls kopen of eventueel puts. 

De beurzen bewegen zich grotendeel per saldo zijdelings 
Maar, als u zich nu eens realiseert dat de beurzen in ongeveer 70% van de tijd per saldo niet bewegen? En dat in 20% van de tijd de beurzen stijgen en in 10% van de tijd de beurzen dalen? Dan wordt het al anders niet. En natuurlijk is er bij opties sprake van premie-erosie. Hiermee wordt bedoeld dat ondanks het feit dat de onderliggende waarde niet daalt in waarde, de premie van een calloptie toch daalt. Dat heeft te maken met het feit dat opties een looptijd hebben. Naarmate de tijd verstrijkt wordt de kans kleiner dat de optie geld gaat opleveren voor de koper er van en dus daalt de optie in waarde. Die waardedaling is in het voordeel van de verkoper van de optie. Die wil immers liever niet aan zijn verplichting gehouden worden en hoopt dat de optie waardeloos afloopt. Hij heeft dan geen plicht meer, maar mag wel de ontvangen premie houden. Ik geef een voorbeeld in deel 3.
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