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PRIVATE
Beginnende optiebeleggers starten vaak met het kopen van callopties. De belangrijkste redenen hiervoor is, dat ze over het algemeen positief zijn over de beweging van de onderliggende waarde. Ze verwachten dus een stijging. Verder is het aan de koopkant opereren een veilige aanpak denken ze. Je kan immers nooit meer verliezen dan je inzet, de premie die betaald hebt voor de aanschaf van de calloptie.

Sommigen ontdekken na enige tijd en de nodige verliessituaties, dat het kopen van een optie in veel gevallen niet het beoogde resultaat oplevert. Want, bij het kopen van een call of put moet de onderliggende waarde over het algemeen percentueel gezien flink stijgen, wil men een acceptabel rendement maken.

Alleen in perioden waarin de onderliggende waarde fors stijgt (calls) of daalt (puts) levert een dergelijke enkelvoudige strategie voldoende op. Als je bedenkt, dat de beurs statistisch gezien grofweg slechts in 20% van de tijd stijgt, in 70 procent van de tijd voornamelijk zijwaarts beweegt en in 10% van de tijd daalt, dan is het misschien zinvol om uit te kijken naar ander mogelijkheden.

Want, als de onderliggende waarde niet doet wat je wilt, dan is het resultaat meestal dat de investering, de betaalde premie door het putje gaat. Vrijwel zeker is dat het geval, als men zoals veel beginnende optiebeleggers doen, tegen beter weten in blijft wachten op een stijging en niet snel verlies neemt als de verwachting niet uitkomt.

Op zoek naar een betere strategie dan het kopen van een "naakte" call of put loopt men dan veelal tegen 'spreads' aan. Een spread is het gelijktijdig kopen en verkopen van een optie in dezelfde optieklasse.
Ik geef een voorbeeld. Een belegger is optimistisch gestemd over het aandeel ABC en zet bij een koers van 45 euro een callspread juli 40-50 op. Het is dan bijvoorbeeld januari.

Het opzetten van een 40-50 callspread juli houdt dan in het kopen van de call juli met uitoefenprijs 40 en het verkopen van een call juli met een uitoefenprijs van 50. Hij betaalt voor de call 40 bijvoorbeeld 5,50 en ontvangt voor de call juli met uitoefenprijs 50 bijvoorbeeld 2,40. Per saldo betaalt hij dus 5,50 -/- 2,40 is 3,10 voor de combinatie.


Hieronder wordt dit nog eens schematische weergegeven.
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In tabelvorm ziet dat er zo uit:
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Bij een spread beperk je dus het verlies, maar ook de winst. Immers, het verlies kan niet groter zijn dan de investering. 

Die is bij het kopen van alleen de call juli met uitoefenprijs 40 gelijk aan 550 euro, de premie die werd betaald voor de calloptie. Bij de spread 40-50 is de investering gelijk aan het saldo van de betaalde en ontvangen premie, 310 euro. En die 310 euro is dus ook het maximale verlies. Het verlies is dus beperkt en lager dan bij het kopen van alleen de calloptie.
Maar, omdat er ook een call werd verkocht, is aan de bovenkant de winst eveneens beperkt. 

Waar die beperking precies ligt, is overigens gemakkelijk uit te rekenen. De maximale opbrengst van een spread is namelijk gelijk aan het verschil tussen de uitoefenprijzen. In het voorbeeld zijn de uitoefenprijzen gelijk aan 40 en 50. Het verschil hiertussen is 10. Om de maximale winst te berekenen, moet de investering van 3,10 hierop dus nog in mindering worden gebracht. 

In dit geval is de maximale winst dus gelijk aan 10 -/- 3,10 = 6,90 bij een investering van 310 euro. Op zich niet slecht, hoewel er nog wel betere combinaties zijn op te zetten als het gaat om het min minimaliseren van risico en het maximaliseren van de winstmogelijkheden. 

Het aardige van spreads is, dat je weinig last hebt van de volatiliteit. 

Volatiliteit (volatility) is de afwijking die de koers van het aandeel vertoont ten opzichte van de gemiddelde koers. We hebben het hier overigens over de zogenaamde 'implied volatility' en niet over de 'statistical volatility". Voor degenen die het verschil niet kennen nog even deze korte en onvolledige uitleg. De "statistical volatility" geeft weer hoe de bewegelijkheid van de onderliggende waarde (het aandeel, de index etc. zich over de afgelopen periode heeft bewogen. De 'implied volatility' zegt iets over de toekomstige ontwikkeling van de optiepremies. 

Stel dat de optiepremies de laatste tijd sterk zijn gestegen omdat de onderliggende waarde sterk is gedaald. De premies liggen dus belangrijk boven hun theoretische prijs. Het kopen van een calloptie is dus een relatief dure aangelegenheid, ondanks de daling van de onderliggende waarde. Maar, daar staat tegenover, dat de ontvangen premie ook relatief hoog is.
Kortom, ongeacht of de volatiliteit nu hoog of laag is, het is vooral de range waarbinnen de onderliggende waarde beweegt, die bepaalt of deze strategie geld oplevert. 
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