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Met korting kopen
De ratiospread is een optiestrategie 
waarbij u een aantal opties koopt 
en een ander (groter) aantal opties 
met dezelfde looptijd verkoopt die 
een andere uitoefenprijs hebben. 
Ratiospreads kunt u met callopties 
of putopties opzetten, afhankelijk 
van de visie. 

Hier gebruiken wij een ratio 
putspread die bij het opzetten van 
de constructie per saldo een klein 
bedrag oplevert, en meer winst ge-
nereert als het aandeel Heineken 
de komende maanden daalt. In de 
grafiek is de werking van deze con-
structie goed te zien: het snijpunt 
van de twee lijnen ligt iets boven 
de huidige koers van de onderlig-
gende waarde, in dit geval bij een 
koers van 54 euro voor Heineken. 
Daaronder levert deze strategie 
op dat er ruimschoots beter wordt 
gepresteerd dan het aandeel. Bij 
een beperkte daling, in dit geval bij 
voorkeur tot circa 50 euro, levert de 
ratio putspread voor de belegger de 
meeste winst op. Boven het snijpunt 
wordt de lijn vlak en is er alleen de 
opbrengst van de optieconstructie. 
Wanneer u in plaats van de ratio 
putspread 100 aandelen Heineken 
zou hebben gekocht, volgt het be-
leggingsresultaat de blauwe stip-
pellijn in de grafiek.

Een putoptie is een recht tot 
verkoop tegen een vaste prijs. Deze 
optie stijgt dus in waarde als het on-
derliggende product in waarde daalt. 
Putopties kunnen als bescherming 
van het aandelenbezit dienen. In dit 
geval kopen wij echter slechts één 
putoptie en verkopen (schrijven) wij 
er twee met een lagere uitoefenprijs. 
Voor de eerste van die twee geschre-
ven putopties dient de gekochte put 
als dekking. De tweede geschreven 
put is ongedekt, dus daarvoor moet 
u geld apart zetten bij de bank om 
aan eventuele verplichtingen te vol-
doen (marginverplichting).

Deze constructie combineert 
u bij voorkeur met het aanhouden 
van een bedrag dat nodig is voor 
het aantal aandelen Heineken dat 
op termijn mogelijk moet worden 

gekocht. Bij een koersdaling tot on-
der de uitoefenprijs van de geschre-
ven opties wordt u namelijk gehou-
den aan uw plicht om per optie 100 
aandelen Heineken te kopen. Op 
de cash die u aanhoudt, ontvangt u 
momenteel een geringe rente. Die 
rente is echter al snel meer dan het 
dividend dat de aandelen Heineken 
uitkeren. Dit jaar wordt in augustus 
nog naar verwachting 0,36 euro uit-
gekeerd als interim-dividend. 

    
We doen afhankelijk van uw bud-
get een veelvoud van de volgen-
de drie transacties(*): 

 1 Zet het bedrag dat u op ter-
mijn in Heineken wilt beleg-

gen op een spaarrekening die als 
dekking kan dienen voor de mar-
ginverplichting.

Aandeel Heineken versus optieconstructie met cash, per december 2013
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Waarde bij ratio putspread: 
Cash + 1 gekochte  put 54, 2 verkochte puts 50
Waarde aandeel Heineken, inclusief dividend

 2Koop 1 putoptie Heineken dec 
2013 54 à 4,08 euro. Kosten per 

contract 408 euro.

 3 Verkoop (schrijf) 2 putopties Hei-
neken dec 2013 50 à 2,32 euro. 

Opbrengst per contract 232 euro. 

De initiële opbrengsten van deze 
optieconstructie zijn dus 56 euro 
per 100 aandelen. Dat komt dus 
neer op 0,56 euro per aandeel. 
(*) in dit voorbeeld is afgezien van 
transactiekosten. Koersen begin 
mei 2013, ga na wat de actuele 
koersen zijn en pas de strategie 
daar eventueel op aan.

Drie scenario’s
Bovenstaande optieconstructie is 
aangegaan bij een koers voor Hei-
neken van 53,50 euro en kan op de 
derde vrijdag in december 2013, de 
dag dat de putopties aflopen, op 
drie manieren eindigen:

1 Heineken staat boven 54 
euro. Alle drie de putopties in 

deze constructie lopen waardeloos 
af. De opbrengst blijft beperkt tot 
de 0,56 euro per aandeel die aan 
het begin is ontvangen. De aan-
delen zelf waren een betere beleg-
ging geweest.

2 Heineken staat tussen 50 en 
54 euro. De twee geschreven 

puts 50 lopen waardeloos af, de put 
54 heeft een koers tussen nul (bij 
54 euro) en vier euro (bij 50 euro). 
Deze optie kan worden verkocht.

3 Heineken staat onder 50 
euro. De twee geschreven 

putopties worden nu uitgeoefend: 
u koopt 200 aandelen Heineken 
voor 50 euro. Daarvan kunnen er 
100 direct weer worden verkocht 
door uitoefening van de gekochte 
put 54. Dat levert vier euro op. Per 
saldo koopt u die 100 aandelen 
Heineken dus met een korting van 
zo’n acht euro op de huidige koers.
 
Opvolging constructie
Elke optieconstructie moet, een-
maal aangegaan, goed bewaakt 
worden. Het belangrijkste risico 
aan deze constructie is dat u wel-
iswaar minder neerwaarts risico 
heeft dan met de aandelen, maar 
ook minder opwaarts potentieel. 
Zodra uw visie op Heineken po-
sitiever wordt, kan het raadzaam 
zijn de constructie te sluiten en een 
optieconstructie aan te gaan die 
meer gericht is op koersstijgingen. 
Natuurlijk kunnen ook gewoon de 
aandelen gekocht worden.


