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In feite zijn er maar drie factoren die bepalen of wat de premie van een optie doet. Dat zijn de onderliggende waarde, dus vaak de koers van een aandeel of een index, de volatility en de tijd. 

Dat zijn de belangrijkste factoren in de zin dat ze de grootste invloed hebben op de hoogte van de premie. Dat is simpel uit te leggen. Als we bijvoorbeeld een call hebben gekocht met een uitoefenprijs van 100 en de koers is 125, dan zal deze optie minimaal een premie hebben van 125 -/- 100 = 25 euro. Omdat er ook altijd nog een zekere tijd is tot aan de expiratie zal een dergelijke optie uiteraard ook nog een zekere mate van tijds-verwachtingswaarde bezitten. Welke is in dit voorbeeld even niet van belang. Maar stel nu dat de koers van het aandeel, de onderliggende waarde, oploopt naar 132 euro. 

Dan zal de minimale premie van deze optie dus gelijk zijn aan 132 -/- 100 = 32 euro. Bij een daling gaat het verhaal natuurlijk ook op en ook bij puts zien we een dergelijk effect optreden naar beide kanten.

Hoewel de onderliggende waarde, de bewegelijkheid en de tijd dus een grote spelen bij de verandering in de optiepremie, zijn er nog twee factoren die de hoogte van de premie bepalen. Dat zijn de rente en het eventuele dividend. Veranderingen in de rente geven slechts een zeer kleine verandering in de hoogte van de premie. Wie dit niet gelooft, moet maar eens in een optiecalculator het rentepercentage veranderen als enige van de parameters die kunnen worden ingevuld en dan zien wat er met de premie gebeurt. Nagenoeg niets dus.

Het dividend kan echter wel degelijk een factor van betekenis zijn. Dat is zeker het geval nu de periode van het uitkeren van het dividend weer in aantocht is. Bij het ex-dividend gaan daalt immers de koers van het aandeel en dan kan vooral van belang zijn voor de beleggers of speculanten die short zitten met opties. Short gaan is het verkopen van een call of een put.

Wat is het effect op de uitbetaling van dividend op de premie? In algemene zin betekent het dus lagere premies voor de calls en hogere premies voor de puts. Die bijstelling van de optiepremie komt overigens al ruim voor het ex-dividend gaan tot uitdrukking in de premie. Over het algemeen is het vooraf geen groot geheim hoeveel dividend uitgekeerd zal worden. De marketmakers van de optiebeurs passen hun premies hierop onmiddellijk aan.

Het probleem hierbij is dat de schrijvers van callopties ineens geconfronteerd kunnen worden met het feit dat ze aandelen moeten gaan leveren op basis van de verplichting die ze aangingen bij het verkopen van de call. Immers, voor de koper van de call kan het aantrekkelijk zijn als hij de aandelen tijdig bezit, zodat hij het dividend kan opstrijken. Dit gebeurt uiteraard alleen als de optie intrinsieke waarde heeft. We spreken dan dus van een call die 'in-the-money" is. Laten we eens naar een voorbeeld kijken.

Stel u heeft een gekochte call met een uitoefenprijs van 90 euro. Tot aan de expiratie is het nog twee weken en de koers is momenteel 100 euro. Het uit te keren dividend bedraagt 2,50 en het aandeel gaat overmorgen ex-dividend.

Wat is nu wijsheid? Een goede vraag. Wat zijn in principe de mogelijkheden? Ten eerste kunt u (bewust) niets doen. Veel mensen vergeten dat, maar niets doen is ook keuze! Ten tweede kunt u de call uitoefenen en de aandelen laten leveren. Maar u kunt natuurlijk ook de optie verkopen, winst nemen (althans dat hoop ik voor u) en alsnog de aandelen kopen. 

Tja, wat te doen? Zodra het aandeel ex-dividend gaat, zal de call in waarde verminderen. In de premie is het dividend immers al meegenomen en de uitbetaling van het dividend zal ook een verlaging van de callpremie tot gevolg hebben. 

Als u de optie uitoefent koopt u de aandelen feitelijk op 100 euro (de marktprijs). Daarbij zal het aandeel 2,50 dalen in waarde als het aandeel ex-dividend gaat. Daar staat tegenover dat u 2,50 dividend ontvangt. Per saldo wint of verlies u niets.

Tenslotte de derde mogelijkheid, het verkopen van de optie en het lopen van het aandeel. Dit lijkt veel op het vroegtijdig uitoefenen, maar toch is het anders.

Als de optie pariteit noteert, d.w.z. dat de actuele premie opgeteld bij de uitoefenprijs gelijk is aan de koers, dan is er feitelijk geen verschil tussen het vroegtijdig uitoefenen of het sluiten van de positie en het kopen van de aandelen.

Maar..... als de optie boven pariteit noteert, dus de actuele premie opgeteld bij de uitoefenprijs ligt hoger dan de actuele koers, dan is het nog aantrekkelijker. Immers, je ontvangt bijvoorbeeld 12 euro voor de call 90. Vervolgens koop je de aandelen voor 100 euro. Het aandeel gaat ex-dividend. Je hebt dan in theorie aandelen die een waarde hebben van 100 -/- 2,50 +/+ 2,50 = 100 euro. Maar per saldo heb je wel 2 euro extra ontvangen afkomstig van de optiepremie.

Denk hierbij overigens wel aan de transactiekosten. Die moeten wel (ruimschoots) opwegen tegen de extra gelden die worden ontvangen.

Overigens heeft Euronext voor een leuk tooltje voor beleggers gezorgd. Hiermee kunt u bepalen of het interessant is om vroegtijdig uit te oefenen. Euronext Amsterdam heeft een hulpmiddel ontwikkeld, de Call Exercise Assistant. Hiermee kunt u: 
- bepalen of vroegtijdige uitoefening van callopties voordelig is of niet 
- de theoretische waarde van een optie berekenen 
- de impliciete volatiliteit van een optie berekenen


De Call Exercise Assistant werkt alleen lokaal, onder Windows, en is te gebruiken vanaf Windows 95.

U kunt de Call Exercise Assistant als exe-file vanaf deze pagina downloaden. Het programma werkt niet op een netwerk.

U kunt dat hier gratis downloaden.
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