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PRIVATE
Na de Delta, Gamma, en Vega, is het nu de beurt aan de Theta. 

De Theta meet dus de prijserosie van een optie. Met andere woorden: hoeveel gaat er van de premie af in geld, als gevolg van het verstrijken van 1 dag?

Het zal je in de praktijk wellicht opgevallen zijn, dan ondanks het feit dat een aandeel op een dag wat stijgt, de premie van de optie toch is gedaald of gelijk is gebleven. Dat lijkt in tegenspraak met wat in veel optieboekjes wordt gepredikt. In veel boeken over opties staat namelijk bijvoorbeeld, dat als je een call koopt en de onderliggende waarde stijgt, je optiepremie ook stijgt. Bij een put moet de onderliggende waarde uiteraard dalen voor hetzelfde effect. Het klopt wel, maar je hebt de tijd tegen je als koper van een optie. Opties hebben immers een 'beperkte houdbaarheid'. We noemen dit de looptijd van een optie. 

Stel je koopt bijvoorbeeld een call met een uitoefenprijs van 50 euro. De koers is ook 50. Het is dus een zogenaamde at the money call. Je verwacht een stijging van het aandeel binnen 4 maanden. Het is januari en je koopt de call juli. Je betaalt 4(00) euro hiervoor.

De koers blijft in januari en februari schommelen rond de 50 euro. Je besluit het nog een tijdje aan te zien. Tenslotte is het nog lang geen juli niet? 

In maart stijgt de koers van het aandeel naar 53 euro. De premie van je optie stijgt wel, maar niet echt veel. Eind maart is de premie opgelopen tot 5,30 euro. Toch wat enthousiast geworden door het feit dat de stijging is ingezet en je verwachting lijkt uit te gaan komen, hou je de positie aan. In april en mei echter valt de koers weer terug tot even boven de 50 euro. Je twijfelt, maar denkt: "Ik heb nog tijd, het is nog geen juli".

In juni staat de koers wederom rond de 53 euro. Alleen blijkt nu dat de premie niet weer rond de 5,30 staat zoals in maart bij een ongeveer gelijke koers. De tijd heeft zijn vernietigend werk gedaan! Je blijft echter nog steeds (tegen beter weten in) geloven in een goede afloop en houdt de positie aan. Uiteindelijk is de premie plm. een week voor de expiratie van juli geslonken tot 1,50. De koers is dan 51 euro. Je besluit de positie te sluiten en hebt per contract verloren 4,00 -/- 1,50 = 2,50 (exclusief kosten). 

Duidelijk blijkt uit dit (fictieve) voorbeeld dat je ondanks een koersstijging flink verloren hebt. Het wordt nu waarschijnlijk ook duidelijk dat je als koper van een call een flinke stijging van de onderliggende waarde nodig hebt om geld te kunnen verdienen. Want, zelfs als de koers was gestegen naar een stand van 54 euro bij de expiratie (bijna 10% stijging in 6 maanden), dan lijdt je nog steeds verlies. Je investeerde 4 euro en bij een koers van 54 euro is dat ook de (intrinsieke) waarde van de optie. Zo komt het verhaal over het feit dat opties kopen een veilige manier is en dat je opties verkopen (schrijven) maar beter kunt vergeten wellicht in een ander daglicht te staan.

Uit dit voorbeeld kun je een aantal conclusies trekken. Ik vat ze even samen en voeg er nog wat feiten aan toe:

1. De Theta meet de tijdsgevoeligheid van de optie. Hoe korter de looptijd, hoe minder tijd er is om in the money te komen. 

2. De Theta meet dus in feite de verandering van de optiepremie als de looptijd met een dag afneemt.
Gemakshalve wordt ook wel gezegd, dat de Theta het bedrag is dat de premie per dag afneemt. 

3. De Theta is het hoogst voor een at the money optie, omdat daar de verwachtingswaarde het grootst is. 

4. De Theta is nooit positief, het verstrijken van de tijd heeft dus altijd een negatief effect op de tijds-, verwachtingswaarde van de optie en dus op de premie (premielekken).
Immers: Voor de koper van een optie is het verstrijken van de tijd negatief, de tijd werkt tegen de koper. Voor schrijver werkt de tijd in het voordeel. 

Naarmate de tijd verstrijkt en de optie dichter bij de expiratiedatum komt, zal de verwachtingswaarde sneller afnemen. 
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