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|. ALGEMENE BESCHRIJVING KENMERKEN
EN RISICO’S EFFECTEN

Aan alle vormen van beleggen zijn risico’s

verbonden. De risico’szijn afhankelijk van de aard

van de belegging. Een belegging kan in meer of
mindere mate speculatiefof onderhevig aan (forse)
koersschommelingenzijn. Bijna altijd geldt dat een
belegging met een hoger verwacht rendement grotere
risico’smet zich brengt. Bij het beleggen in veel

buitenlandse effectenis er een additioneel valutarisico.

Voor alle effecten geldt dat prijsvorming op enig
moment ook afhangt van vraag en aanbod en van
psychologischefactoren (marktsentiment). Het risico
van (al dan niet tijdelijke) waardedaling doet zich voor
bij elke belegging en elk financieel instrument.

Hieronder worden de kenmerken van diverse soorten
effecten besproken,alsmede de daaraan verbonden
specifiekebeleggingsrisico’sDe beschrijvingis niet
limitatief, maar is bedoeld om een globale aanduiding
te geven van die kenmerken en risico’s.Op opties

en futures zal dieper worden ingegaan. Ook zal een
verdiepingshoofdstukaan obligaties worden gewijd,
naast de hieronder gegeven globale beschrijving.

In dit document - net alsin de Voorwaarden
Vermogensbeheeren de Voorwaarden
Beleggingsadvies- wordt de term “effecten” gebruikt
in de ruime betekenisvan het woord, zoalsdie ook in
het algemeen spraakgebruikis ingeburgerd. Juridisch
betekent dit dat ook “financiéle instrumenten” als
gedefinieerd in de Wet op het financieel toezicht als
effecten worden aangeduid. Ook opties en futures
vallen daaronder.

Aandelen en certificaten van aandelen

Aandelen zijn deelnemingen in het aandelenkapitaal
van een vennootschapen kunnen op naam zijn gesteld
of aan toonder luiden. De aandeelhouder mag zich -
economischgezien - beschouwen als een bezitter van
een deel van het vermogen van een onderneming.
Juridischniet. Hij bezit een bepaalde zeggenschapen

het recht op een uitkering als de onderneming winst
maakt en besluit tot uitkering van dividend. In geval
van (de angst voor) een faillissement,maar ook in
andere gevallen, kan de waarde teruglopen tot nul. Bij
aandelen is daarom sprakevan volledig risicodragend
kapitaal.

Certificaten van aandelen zijn effecten die originele
aandelen vertegenwoordigen. De aandelen zelf zijn
meestalin beheer bij een administratiekantoor.
Certificaathouderszijn als het ware deelgerechtigdin
de onderliggende aandelen. Niet alle rechten die zijn
verbonden aan aandelen, zijn ook van toepassingop
certificaten van aandelen. Het stemrecht ontbreekt. De
risico’szijn dezelfdeals van aandelen.

De waardeontwikkeling —de aandelenkoers- wordt
in eersteinstantie beinvioed door de resultaten-
ontwikkeling en de winstvooruitzichten van de
desbetreffende onderneming, maar —naast vraag

en aanbod - ook door algemene economische,
politieke en emotionele factoren (denk aan

het zg. marktsentiment). Daarnaast speelt de
dividendpolitiek van de betrokken vennootschap
een rol. Aandeelhouderskomen pas voor dividend in
aanmerking, nadat overige kapitaalverschaffershet
aan hen toekomende rendement hebben ontvangen.
Een aandelenbelegging kan onderhevig zijn aan (forse)
koersschommelingen Als een vennootschapwordt
geliquideerd, staat de aandeelhouder bij verdeling
van het liquidatiesaldo achteraanin de rij en komt
bijvoorbeeld in rangorde na de obligatiehouders.

De risico’'svan een belegging in aandelen kunnen dus
zeerverschillendzijn, afhankelijk van onder meer de
ontwikkelingen bij de onderneming en de kwaliteit
van het management, maar ook van marktwerking
(vraag en aanbod) en politieke ontwikkelingen.
Risico’'shangen voorts af van dividendpolitiek (wel

of geen inkomen) en de waardeontwikkeling van de
investering (forsefluctuaties van de beurswaardevan
aandelen ten opzichte van de inleg). De risico’skunnen
zeer groot zijn.

Obligaties

Obligaties zijn schuldbrievenvan een lening,
uitgegeven door een (overheids)instellingof een
onderneming. Over de schuld wordt door die instelling
over het algemeen een vooraf overeengekomenrente
vergoed.Kort samengevatkan men een obligatie
karakteriserenals een schuldbekentenisaan toonder
voor een bepaald bedrag en een veelal vooraf bekende
rente. Obligaties behoren tot het zogenaamde
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vreemd vermogen van de uitgevende instelling. Een
normale obligatie heeft een vaste looptijd en een vaste
rentebetaling die meestaljaarlijks plaatsvindt. De
hoofdsomwordt, als de uitgevende instelling daartoe
in staat is,aan het einde van de looptijd terugbetaald
aan de belegger.

Er bestaan bijzondere vormen van obligaties.Deze
bijzondere vormen kunnen betrekking hebben op de
wijze van rentebetaling, de wijze van aflossing,de
wijze van uitgifte en bijzondere leningvoorwaarden.
Het rendement op de obligatie kan bijvoorbeeld
(mede) afhankelijk worden gesteld van de geldende
rentestand (zoalsrente-indexobligaties, floating rate
notes of CMS-floaters),verschillentussen de lange en
korte interbancaire rente (zogenaamde steepeners)
of van de winst van de instelling die de obligatie

heeft uitgegeven (zoalswinstdelende obligaties

en inkomstenobligaties).Er bestaan ook obligaties
waarop geen rente wordt uitbetaald (zerobonds) Het
rendement op deze obligaties wordt verkregen uit het
verschiltussen de uitgiftekoers en de latere (hogere)
aflossingkoersDaarnaast kunnen bepaalde obligaties,
al dan niet in combinatie met bovenstaandebijzondere
eigenschappen,een zogenaamd eeuwigdurende
karakter hebben. Deze obligaties (ook perpetuals
genoemd) hebben een zeer lange looptijd en zijn veelal
(ver) achtergesteldaan normale obligaties.

Ook een belegging in obligaties draagt risico’smet
zichmee. De beurskoersvan een obligatie is over

het algemeenin de eerste plaats afhankelijk van

de rentestand, zodat (forse)koersschommelingen
kunnen plaatsvinden.Voortsis de gegoedheid van de
uitgevende instelling belangrijk (debiteurenrisico:de
mate waarin de rentebetalingen en terugbetaling van
de hoofdsomzijn verzekerd).In het algemeen houdt
een lening van de Staat der Nederlanden een beperkt
debiteurenrisicoin. Daarentegen kunnen obligaties
van een onderneming of buitenlandse overheden

wel degelijk een fors debiteurenrisicoin zich hebben.
Obligaties die zijn uitgegeven door minder solide
instellingen worden ‘high-yield’ obligaties genoemd.
Ingeval van faillissement van de uitgevende instelling
gelden de obligatiehouders - afhankelijk van het soort
lening - veelal als concurrente onverzekerdecrediteuren
van de uitgevende instelling, tenzij ten behoeve van de
obligatiehouder een specialezekerheidis bedongen.
Ingeval van buitenlandse obligatiesis er ook nog een
valutarisico.

De risico’svan bijzondere vormen van obligaties, zeker
obligaties met een eeuwigdurend en/of achtergesteld
karakter,kunnen (zeer)hoog en vergelijkbaar met de
(koers)risico'sran aandelen zijn.

Converteerbare obligaties

De converteerbareobligatie (convertible)is

een obligatie die gedurende de zogenaamde
conversieperiodetegen de conversiekoerspnder
bepaalde voorwaarden (meestal op verzoekvan

de belegger),al dan niet met een verrekening in
contanten, kan worden omgewisseldin aandelen van
dezelfdeonderneming. De keuzemogelijkheidom de
converteerbareobligatie om te zetten in aandelen ligt
bij de obligatiehouder.

Een converteerbareobligatie vertoont kenmerken van
zowel een obligatie als van een aandeel.Voor de risico’s
wordt derhalve verwezen naar de risico’sdie zijn
verbonden aan deze effecten.

Reverse convertible bonds

De reverseexchangeable of convertible bond is een
bijzondere obligatievorm. De hoofdsomkan namelijk
net als gewone converteerbareobligaties worden
afgelostin contanten a pari of in aandelen van de
betreffende onderliggende waarde, maar die keuze

is niet aan de belegger maar aan de uitgevende
instelling. Aflossinggeschiedtin aandelen van de
onderliggende waarde, indien de beurskoersvan de
betreffende onderliggende waarde op een vastgesteld
tijdstip of gedurende een vastgesteldeperiode een
vastgelegdereferentiekoersraakt of neerwaarts
doorbroken heeft. Deze voorwaarden worden bij
uitgifte van een reverseexchangeablebond vastgelegd
en zijn onherroepbaar; de belegger heeft hierin

geen keuzemogelijkheid.De houder van een reverse
exchangeablebond kan op de afloopdatum van zijn
effect worden geconfronteerd met een aflossingin
onderliggende aandelen in plaats van een uitkering
van de hoofdsomin contanten. Deze aandelen zullen
alsdan een (fors)lagere waarde hebben dan de
hoofdsom.Tegenoverdit risicovan een (fors)negatieve
waardeontwikkeling staat een bovengemiddelde tot
hoge rentevergoeding.

Eenreverseexchangeablebond vertoont kenmerken
van zowel een aandeel, een obligatie als het schrijven
van een put-optie. Voor de risico’'swordt derhalve
verwezen naar de risico’sdie zijn verbonden aan die
effecten.

Warrants

Een warrant vertegenwoordigt het recht om
gedurende een vastgesteldeperiode een bepaald
aantal (certificatenvan) aandelen of obligaties (of in
een enkel geval een bepaalde hoeveelheid vreemde
valuta) te kopen tegen een vooraf vastgesteldeprijs
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van de vennootschap,die ze beschikbaarheeft gesteld.
Een warrant lijkt op een optie met dien verstande dat
een warrant een recht vertegenwoordigt jegens de
betrokken onderneming.

Aan een warrant zijn niet de rechten verbonden die
aan een aandeel of obligatie toekomen. Zo heeft

de houder van een warrant geen stemrecht op
vergaderingen van aandeelhoudersen krijgt de houder
van een warrant geen rente of dividend uitbetaald.

De prijsvorming van een warrant komt sterk

overeen met die van een optie. De beurskoersen
bewegelijkheid van bijvoorbeeld de onderliggende
aandelen, het dividend op deze aandelen, de
uitoefenprijs en de resterende looptijd van de

warrant zijn van doorslaggevendebetekenis voor de
beurskoersvan een warrant. Net als bij opties werken
de koersfluctuatiesvan bijvoorbeeld de onderliggende
aandelen in versterkte mate door in de beurskoersvan
de warrant. Warrants kunnen dus erg bewegelijk zijn.

De risico’sdie zijn verbonden aan warrants zijn
vergelijkbaar met de risico’sdie zijn verbonden aan het
kopen van opties.

Beleggingsinstellingen

Beleggingsinstellingen (beleggingsfondsenof —
maatschappijen)zijn vehikels waarin voor grote
aantallen participanten gezamenlijk door één
beheerder collectiefwordt belegd. Ze zijn er in vele
varianten, met alle soorten beleggingsbeleiddie men
maar kan bedenken.Ook de risico’svariéren enorm.
De meeste grote financiéle instellingen bieden eigen
huisfondsen aan, die men ook via andere banken en
beleggingsondernemingen kan aanschaffen.Binnen
de specifiekeeconomischeof regionale sectorwaarop
het fonds zichricht, zal de beheerder doorgaans

een ruime spreiding aanbrengen. Vandaar dat veel
beheerdersvan mening zijn dat indien de cliént
slechtseen relatief klein bedrag ter vrije belegging
heeft, een of meer beleggingsfondsenvoor hem goede
mogelijkheden kunnen bieden.

Hedgefunds

Dit zijn beleggingsinstellingen die zichzelften doel
stellen om grote winsten te genereren. Zoalsbekend,
hangt dat noodzakelijksamen met het nemen van
grote risico’s.Er bestaat geen goede definitie van
hedgefunds.Zij lijken met elkaar gemeen te hebben
dat zij werken met veel geleend geld, veel derivaten en
hefboomeffecten een zeer speculatievevisie gericht
op handelswinsten op de korte termijn. Beleggenin
de klassiekezin kan men dit niet noemen. Daar komt
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bij dat zij vaak weinig transparant zijn voor de cliént
over strategie en prestaties;en dat zij vaak gevestigd
zijn in landen waar weinig wettelijk toezicht bestaat.
Dergelijke funds zijn alleen geschiktvoor de belegger
die extreme risico’szoekt.

Structured Products

Sommige grote instellingen brengen financiéle
producten op de markt die zij zelf hebben ontworpen
en samengestelduit allerlei combinatiesvan
onderliggende waarden en afgeleide financiéle
instrumenten. Ze worden veelal niet op de beurs
genoteerd. De wederpartij van de beleggeris de
uitgevende instelling, zodat de belegger zich moet
afvragen hoe groot het risicois dat hij uiteindelijk,

bij verzilvering van zijn rechten, niet krijgt waar hij
recht op heeft. Structured products hebben qua risico
kenmerken van aandelen en obligaties.Ze hebben
somseen vaste looptijd en kunnen dan op einddatum
somseen hoofdsomgarantie geven (net als obligaties),
maar somsook niet zodat zij weer beter vergelijkbaar
zijn met een belegging in aandelen.Tijdens de looptijd
geldt de hoofdsomgarantiedoorgaansniet. Soms
geven de structured productsrecht op een jaarlijks
rendement wat somsrente wordt genoemd.De
hoogte van deze (rente)vergoedingis meestal variabel.
In andere gevallen moet men voor een eventueel
rendement wachten op het einde van de looptijd.
Welke rechten preciesaan een bepaald product
verbonden zijn, zal doorgaansalleen met zekerheid

te bepalen zijn door bestudering van een door de
nationale toezichthouder goedgekeurd prospectusvan
dat specifiekeproduct.

Baisse Transacties

Indien een belegger bepaalde aandelen of obligaties
verkoopt zonder dat hij deze zelf in portefeuille heeft,
spreekt men van een baissetransactie.Hij doet dat
omdat hij verwacht dat de koersvan die effecten

zal dalen. De levering wordt uitgesteld, maar op

enig moment zal de cliént de effecten toch moeten
leveren op de beurs.Daarin schuilt dus het risicodat
hij ze voor een inmiddels gestegen beurskoersmoet
kopen om vervolgensaan zijn leveringsverplichting te
kunnen voldoen.In theorie is dit risicozelfsoneindig
groot. Vanwege dat risico,verlangen de banken van die
cliénten aan wie zij baissetransactiestoestaan, een
fors bedrag aan zekerheidsstortingdat voortdurend op
de rekening aanwezig moet blijven.
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Private Equity

Investeringen in niet-beursgenoteerde ondernemingen
noemt men wel private equity of private placements,
in sommige gevallen ook:venture capital. De belegging

kan in vele verschillendejuridische vormen voorkomen.

Bijvoorbeeld aandelenkapitaal (waarbij het kapitaal
in verschillendesoorten aandelen kan zijn verdeeld,
waaraan verschillenderechten zijn verbonden). Of
obligaties of achtergesteldeleningen, of borgstelling
tegenover de bankiersvan de onderneming.
Uiteraard zijn dit soort beleggingen niet via de beurs
verhandelbaar en zal in feite sprakezijn van zeer
slechte of onmogelijke verhandelbaarheid. De risico’s
zijn doorgaansgroter dan voor de meeste andere
beleggingen, en die risico’szijn voor particuliere
beleggersniet of nauwelijks in te schatten,temeer
niet als er geen door de nationale toezichthouder
goedgekeurd prospectusvan bestaat.

Turbo's, speeders en sprinters

Enkele grootbanken hebben een effectenderivaat

op de markt gebracht, genaamd turbo’s. Een

turbo (ookbekend als speederof sprinter) is een
beleggingsproductdat beleggers de mogelijkheid
geeft met een hefboom te beleggenin verschillende
onderliggende waarden zoalsaandelen, beursindices,
valuta, obligaties, grondstoffen (commodities)en
beleggingsfondsen.Op een bepaalde onderliggende
waarde (aandeel, obligatie index etc.)kan de belegger
een turbo kopen, waarmee hij speculeertop stijging of
daling van de beurskoers.Met een optie heeft de turbo
gemeen dat men met hefboomwerking kan profiteren
van koershbewegingvan de onderliggende waarde. Dus
men betaalt maar een klein deel van de beurswaarde
van het onderliggende aandeel terwijl men vanaf een
bepaald niveau toch een op een met de stijging (of
daling) meelift. In de prijs van dit complexe product
zitten echter ook financieringslastenopgesloten,en
kosten voor een stop loss-element.Door dat laatste
aspectwordt het verlies- dat ook versneld kan
worden door de hefboomwerking - gestopt op een
bepaald niveau. De belegger kan zijn gehele inleg
verliezen.Turbo’skunnen in beginsel een onbegrensde
levensduur hebben, behalve als de onderliggende
waarde door het stop lossniveau daalt in welk geval
de turbo ophoudt te bestaan.Ook de turbo zelf

wordt op de beurs verhandeld. Deze producten zijn

in beginsel alleen geschiktvoor de actieveen ervaren
belegger die grote risico’saccepteert.

Trackers
Een tracker (of ETF:ExchangeTraded Fund) is een
op een gereglementeerde markt genoteerd open-
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end beleggingsfondsdat tracht het rendement

van een bepaaldeindex te weerspiegelendoor een
gediversificeerdonderliggend mandje van activa te
houden. Het rendement van een tracker wordt bepaald
door onder andere het rendement van het mandje van
activa en de kosten van de uitgevende instelling.

Een belegging in trackersdraagt risico’'smet zich
gelijk aan die van de onderliggende index. Zo heeft
een tracker op een aandelenindex dezelfderisico’sdie
gelden voor beleggen in aandelen. Bovendien geldt
bijzonder voor een tracker het risicovan een niet
perfecte weerspiegeling van de onderliggende index
(tracking error risico).

Trackerszijn er in veel verschillendesoorten.Naast
trackersop allerlei aandelenindices(o.a.wereldwijd,
regionaal, landen, opkomende markten, sectoren,
hoofdfonds of mid/smallcapniveau, vastgoed,
hefboom/short) bestaan er vele obligatietrackers
(o.a.staatsobligaties,bedrijfsobligaties,high yield,
opkomende markten), grondstoffentrackers,trackers
op alternatieven (0.a.hedgefunds, private equity) en
valutatrackers.

Meer specifiekkunnen de volgende risico’'sworden
onderscheiden(niet limitatief):

Koersrisico

Het risicoop koersschommelingenis bij trackers
groot. De waarde kan dalen als de waarde van de
beleggingen in de tracker daalt of als de directe
opbrengst van de beleggingen daalt. Het is daarom
mogelijk dat beleggersverlies realiseren bij verkoop
van een tracker.

Geografisch en sector risico

Indien in een tracker met beleggingen in een
specifiekeregio (bijvoorbeeld Nederland) of in een
sector(bijvoorbeeld energie) wordt belegd, dan is deze
koersgevoeligvoor de ontwikkelingen in die regio of
sector.

Valutarisico

Er zijn trackersdie het valutarisicowel afdekkenen
trackersdie dat niet doen.Valuta-effecten kunnen een
positieve,maar ook een negatieve invloed hebben op
het rendement.

Afwijking van de index

(Grote) afwijkingen van de index zijn mogelijk door
bijvoorbeeld liquiditeitsgebrek, optimalisatie of
volatiliteit. Er is geen garantie dat de koersvan de
tracker de index exact volgt.
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Tegenpartijrisico

Wanneer trackersderivaten mogen kopen, effecten
mogen uitlenen en swapovereenkomstenmogen
aangaan, is er altijd een tegenpartij bij betrokken.
Tegenpartijrisicois het risicodat deze partij niet aan
zijn verplichtingen voldoet (bijvoorbeeld het niet
terugleveren van uitgeleende effecten).

Liquiditeitsrisico & bied/laat spread

De liquiditeit van een tracker kan van grote invloed
zijn op de totale kosten en daarmee op het totale
rendement. Een lage liquiditeit kan resulteren

in problemen bij in- en uitstappen en hogere
transactiekosten(een hogere bied/laat spread). Dit
principe geldt voor alle via de beurs verhandelde
producten. De bied/laat spread (het verschiltussen
koop- en verkoopprijsop de beurs)is vaak lager voor
trackersmet meer beheerd vermogen en trackers
met grote dagelijksehandelsvolumes (liquiditeit). De
bied/laat prijzen kunnen afwijken van de intrinsieke
waarde van de beleggingen waardoor, zeker bij
beperkte liquiditeit in de markt, de performancevan
de tracker significant anders kan zijn dan die van de
onderliggende index.

Fiscaal risico

Dividenden worden soms slechtsgedeeltelijk door
de tracker doorgegevenaan beleggersdoordat
buitenlandse belastingdiensten (een deel van)

het dividend belasten en dit niet kan worden
teruggevorderd.

[I. OVERZICHT RISICOGRAAD VAN
BELEGGINGSCATEGORIEEN

De Autoriteit Financiéle Markten (AFM)heeft in de
publicatie ‘Leidraadinformatie over risicoprofielen’
aangegeven waar beleggingsondernemingen,
waaronder Indexus, vanuit kunnen gaan bij

het inschatten van risico’svan de diverse
beleggingscategorieén. De AFM maakt hierbij
onderscheidin 6 categorieénmet een nadere
onderverdeling naar 17 subcategorieén.

Het onderzoek naar de risicograad van deze
subcategorieénis uitgevoerd door de Vereniging van
Beleggingsanalistenen is gebaseerdop historische
gegevensover een lange periode, waarbij geldt dat
binnen iedere beleggingscategoriesprakeis van
voldoende spreiding.In onderstaandetabel is het
verwachte risicoper subcategorieweergegeven.

Verwacht
Beleggings- risico
Subcategorie (95% kans)

Nr categorie

1 | Liquiditeiten Liquiditeiten 5,0%

2 | Staatsobligaties Euro AAA-AA 7,0%

3 Euro Aenlager | 9,0%

4 xft-Euro AAA- 13,0%
5 II\Ellige;-rEuro Aen 15,0%
; Optermente | 200
7 | Bedrifsobligaties 'g“r‘;ffef?uer’;t 100%
8 High yield Euro | 30,0%
: et o | 1607
10 ey, 320%
11| Aandelen Ontankckelde 1 35,0
12 Opkermende | 45

13| Vastgoed Indirect Europa | 15,0%

Indirect wereld

14 niet-Europa

19,0%

15| Alternatieven Hedge funds 25,0%

16 Grondstoffen 45,0%

17 Private equity 35,0%

[11. VERDIEPINGSHOOFDSTUK OPTIES
EN FUTURES

Wat zijn opties en futures?
Beschrijvingvan opties

De contractspecificaties

Doelstellingen van de optiebelegger

Het kopen van opties

Het schrijvenvan opties

De handel in opties

Procedurebij uitoefening van het optierecht
9. Beschrijvingvan futures

10. Decontractspecificaties

11. Waarvoor worden futures gebruikt?

12. De handel in futures

13. Clearing van opties en futures

14. Risico’s in buitengewone omstandigheden

© NGNS

1 Met een waarschijnlijkheid van 95% zijn de percentagesde (maximaal) verwachte afwijkingen van het rendement in enig jaar.

Bovengenoemdepercentagesgaranderen niets voor de toekomst.
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1. Wat zijn opties en futures?

1.1 Wat is een optie?

Een optie geeft de koper het recht gedurende

een vastgesteldetermijn (de looptijd) een vaste
hoeveelheid van een onderliggende waarde tegen
een overeengekomenprijs te kopen (calloptie) of

te verkopen (putoptie). Met onderliggende waarde
bedoelt men een vast aantal aandelen of obligaties,
een hoeveelheid van een product of grondstof, een
index of valuta.

1.2 Wat is een future?

Een future is een overeenkomsttot aankoop of

verkoop van een goed of een financiéle waarde die op
een bepaald tijdstip in de toekomstdoor de verkoper
aan de koper moet worden geleverd; dit tegen een

prijs die bij het aangaan van het contractis vastgelegd.
Zobestaan er futures op diverseonderliggende
waarden, zoalsbijvoorbeeld aandelen, aandelenindices,
commodities(grondstoffenen goederen) en valuta.

De soorten, typen, contractgrootten en bijzonderheden
van opties en futures verschillenvan beurs tot beurs.
Beurzen geven vaakinformatie omtrent de bij hen
genoteerde en verhandelde opties en/of futures op het
Internet.

2. Beschrijving van opties

2.1 Hoe werkt een optie?

Een belegger die een optie koopt doet dat door

een zogenoemdeopeningskoopen wordt de koper
genoemd. Het bedrag dat een belegger voor de optie
betaalt, heet premie. De kooppositiedie nu ontstaat
in call- of putopties wordt ook wel een long-positie
genoemd. De koper heeft het recht gedurende

de looptijd per optie de vaste hoeveelheid van de
onderliggende waarde tegen een vastgesteldeprijs te
kopen (calloptie) of te verkopen (putoptie). De optie
houdt ooit op te bestaan;men noemt dat de expiratie
van de optie. Alsde koper van zijn recht gebruik wil
maken, moet hij zijn optie uitoefenen. Dit kan alleen
gedurende de looptijd. Bij sommige beurzen en typen
opties kan men dat slechtsop het eind van de looptijd
althans op een bepaald moment doen. Na expiratie
bestaat de optie en dus het recht in elk geval niet
meer. Als de koper zijn recht tijdens de looptijd niet
heeft uitgeoefend, loopt zijn optie waardeloosaf en
heeft hij als verlies de premie die hij heeft betaald.
Meer dan de betaalde premie kan de koper van een
optie niet verliezen.

Als een koper zijn optie gedurende de looptijd kwijt

wil, kan hij dat doen door de optie te verkopen.Dat
doet hij door een sluitingsverkoop.

Tegenoverde koper, die een recht heeft gekocht, staat
de verkoper,die ook wel schrijver wordt genoemd.De
schrijveris zijn positie aangegaan door middel van
een openingsverkoop.De schrijver heeft de plicht, als
de koper dat eist,de onderliggende waarde te leveren
(in het geval van een calloptie) of af te nemen (in het
geval van een putoptie). De positie van de schrijver
noemt men ook wel een short-positie. De schrijver
ontvangt op het moment van het aangaan van de
short-positie de premie die de koper heeft betaald.
Alsde schrijver gedurende de looptijd niet wordt
‘aangewezen’, bestaat de winst van de schrijveruit de
ontvangen premie. Als een schrijvervan een optie zijn
positie gedurende de looptijd wil terugdraaien, kan
hij dat doen door de optie terug te kopen.Dat doet hij
door een sluitingsaankoop.

Indien iemand een calloptie schrijft terwijl hij de
onderliggende waarde zelf bezit, wordt de optie
als‘gedekt’ aangemerkt. Een belegger kan ook een
calloptie schrijven zonder dat hij de onderliggende
waarde bezit.In zo'n geval spreekt men over ‘ongedekt’
schrijven.Geschrevenputopties zijn altijd ongedekt.
Aan short-positieszijn risico’sverbonden.Om er
zekervan te zijn dat een schrijvervan opties aan zijn
verplichtingen kan voldoen, dient de schrijvereen
zekerheid (margin) te voldoen. De depotbank bepaalt
de soort en hoeveelheid van deze margin.

Als een koper een optie koopt, wordt er in
economischezin een contract geslotentussenhem
en de verkopende partij. Er is echter geen directe
relatie tussen de koper en de schrijvervan een

optie. Eeninstituut, dat de clearing wordt genoemd,
administreert alle long- en short-positiesdie als gevolg
van de handel zijn ontstaan en stelt zichjuridisch
gezien op tussen koper en verkoper.Doorgaans zitten
tussen koper en verkoper en het clearinginstituut aan
beide zijden nog meer schakelszoalshun bank of
beleggingsonderneming en een zogeheten clearing
member. Koper en schrijverkennen elkaar dus niet.

Aan het kopen en verkopen van opties zijn risico’s
verbonden. Een belegger dient niet over te gaan tot
het kopen van een optie indien hij niet in staatis de
betaalde premie te verliezen.Bovendien moet een
belegger geen optie schrijven als hij niet in staatis een
aanzienlijk financieel verlies te lijden.
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Het kan voorkomen dat een beurs of toezichthouder
voor de controle op de naleving van reglementen
inzage verlangt in alle gegevensdie betrekking hebben
op ordersen transacties.Daaronder kan eventueel ook
de identiteit van de cliént vallen. Dergelijke gegevens
kunnen in bijzondere gevallen ook ter beschikkingvan
justitiéle autoriteiten worden gesteld, bijvoorbeeld

in geval van verdenking van fraude of misbruik van
voorwetenschap.

Sommige beurzen en toezichthoudende instellingen
hebben met andere beurzen en toezichthoudende
instellingen overeenkomstengesloten om te regelen
dat gegevensook kunnen worden doorgegeven

aan (buitenlandse) beurzen of toezichthoudende
instellingen, indien dit nodig of wenselijk is met het
0o0g op opsporing en preventie van regelovertreding of
strafbare feiten.

3. De contractspecificaties

3.1 Standaardisatie

Opties die op beurzen worden verhandeld, voldoen aan
een aantal standaardvoorwaarden.

De standaardisatieheeft betrekking op de
contractgrootte, de looptijd, de afloopdatum
(expiratiedatum) en de uitoefenprijs. Deze gegevens
vormen onderdeel van de contractspecificaties.

De koersvan de optie (de premie) is het enige
variabele element en wordt genoteerd per eenheid
onderliggende waarde.

De contractgrootte is de hoeveelheid onderliggende
waarde waarop één optie betrekking heeft. Dat kan
bijvoorbeeld zijn: 100 aandelen, de AEX-Index of

een andere (aandelen)index,USD 10.000;- of een
andere valuta etc.De looptijd van een optie is de
maximale termijn, waarbinnen de optie een recht
(of plicht) vertegenwoordigt. Na expiratie heeft de
optie dan ook geen waarde meer. Er worden opties
verhandeld met verschillendelooptijden. Dat kan
bijvoorbeeld een maand zijn, maar ook een aantal
jaren. De uitoefenprijs, tenslotte, is de prijs waartegen
de houder van de optie de onderliggende waarde bij
uitoefening van de optie mag kopen of verkopen;de
uitoefenprijs wordt genoteerd per eenheid van de
onderliggende waarde.

De laatste handelsdagvan een optie is de laatste dag
waarop handel in de betreffende, aflopende optieseries
mogelijk is.In Amsterdamis dit bijvoorbeeld de derde
vrijdag van de expiratiemaand, behalve wanneer

deze derde vrijdag geen handelsdagis.In dat geval
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verschuift de laatste handelsdagnaar de handelsdag
voorafgaandeaan deze derde vrijdag.

Nadat de handel in aflopende seriesis gestopt, is
uitoefening van het recht tot aankoop respectievelijk
verkoop vaak nog een aantal uren mogelijk. Dit kan
per beleggingsonderneming,bank en per beurs
verschillen.Het uiterste tijdstip van verkoop en het
uiterste tijdstip waarop u kunt aangeven of u uw
optie wilt uitoefenen is vastgelegdin de toepasselijke
voorwaarden.Uw beleggingsonderneming geeft

een eventuele uitoefening van een optie door aan de
clearing.ledereinstelling bepaalt zelf hoeveel eerder
de cliénten orders voor uitoefening en voor transacties
in aflopende seriesmogen opgeven.

Onder normale omstandigheden zal een optieserie, die
eenmaal aan een beurs is genoteerd, verhandelbaar
blijven tot de afloopdatum. Beurzen kunnen evenwel
openingstransactiesin deze seriesverbieden of
beperken.

3.2 Stijl van de optie

Er bestaan twee verschillendestijlen van opties:
Amerikaanseen Europesestijl. Bij een optie met
Amerikaansestijl kan de koper op ieder moment
gedurende de looptijd zijn optie uitoefenen. Bij een
optie met Europesestijl is het alleen mogelijk de optie
uit te oefenen op expiratiedatum. Uiteraard kunnen
openstaande positieswel tussentijds worden gesloten.
Uw beleggingsonderneming of bank kan u hierover
inlichten.

3.3 De uitoefening van opties

Afwikkeling bij uitoefening is mogelijk op twee
verschillendemanieren: door fysiekelevering, zoals
bij aandelenopties,of door verrekening in contanten,
zoalsbij indexopties en valutaopties.Het verrekenen
in contanten, hetgeen cashsettlement wordt
genoemd, gebeurt op basisvan de uitoefenprijs en
de afrekeningswaarde,die ook wel settlementsprijs
wordt genoemd. In het geval van contante
verrekening ontvangt de koper van een calloptie op
expiratiedatum het verschiltussen de uitoefenprijs
en de settlementsprijs,maar alleen in het geval de
uitoefenprijs de laagste van de twee is.De koper van
een putoptie ontvangt ook het verschiltussende
uitoefenprijs en de settlementsprijs,maar alleen in het
geval de uitoefenprijs de hoogste van de twee is.

3.4 Onderliggende waarden
De waarden waarop opties worden genoteerd —de
onderliggende waarden —worden door de beurzen
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geselecteerd. Bij deze keuze geven zij de voorkeur
aan onderliggende waarden die op ruime schaal
zijn verspreid en waarin actief wordt gehandeld,
voornamelijk op officiéle beurzen. Daarbij zal
rekening worden gehouden met een aantal

criteria, zoalsde spreiding van het bezit van de
desbetreffendeonderliggende waarde, de beursomzet
en de fluctuaties in de beurskoers.De uitgevende
instellingen van onderliggende waarden, waarop
opties worden verhandeld, worden daarover door
de betreffende beurzen geinformeerd althans zijn
daarvan op de hoogte. Op grond van zwaarwegende
omstandigheden kan een beurs besluiten een
optieklasseuit de notering te nemen.

3.5 Munteenheid

Alseen beurs een nieuwe optieklasseselecteert,
wordt tevens bepaald wat de hoofdmarkt voor de
onderliggende waarde is.In het algemeen is dit de
thuismarkt, dat wil zeggen:het land van herkomst van
die onderliggende waarde. De munteenheid van het
land van herkomst van de onderliggende waarde zal
vaak ook de munteenheid worden waarin de opties op
die waarden worden genoteerd.

3.6 Premie

De premie, dat is de koersvan een optie, komt tot
stand door vraag en aanbod van partijen die aan de
handel op de beurs deelnemen. Partijen baseren zich
daarbij in het algemeen op de koersen beweeglijkheid
van de onderliggende waarde en op de resterende
looptijd van de optie. Maar ook het eventuele dividend
op de onderliggende waarde en de rente is van invloed
op de premie. Zoalsbij elke marktwerking kunnen
vraag en aanbod, en daarmee dus de premies, ook
invloed ondervinden van irrationele factoren, zoals
sentiment en emoties bij het publiek.

3.7 Aanpassing

In geval van herkapitalisatie, splitsing, claimemissie
of uitgifte van bonusaandelen en dergelijke, kan

de onderliggende waarde door een beurs worden
aangepast.Ook de handelseenheid, de uitoefenprijs,
de hoeveelheid onderliggende waarde en het

aantal opties kunnen worden gewijzigd. Ook andere
gevallen, zoalseen openbaar bod op een genoteerde
onderneming, een fusie of een liquidatie, kunnen
aanleiding zijn voor wijziging van de onderliggende
waarde. In principe vindt geen aanpassingplaatsin
geval een dividend in contanten, al of niet in de vorm
van een keuzedividend, betaalbaar wordt gesteld.
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Afhankelijk van de omstandigheden kan een
clearinginstituut in een dergelijke situatie beslissen
dat het aandeel van de overgenomen onderneming
vanaf een bepaald moment wordt vervangen door een
ander aandeel (bijvoorbeeld dat van de overnemende
onderneming).Ookkan de clearing bepalen dat
uitoefening van de optie resulteert in verrekening in
geld in plaats van levering van het aandeel of dat een
andere aanpassingvan de onderliggende waarde en/of
andere contractspecificatiesplaatsvindt.

4 Doelstellingen van de optiebelegger

4.1 Het behalen van koerswinst

De koper van een optie verwacht een verandering in de
koersvan de onderliggende waarde.

De koper van een calloptie hoopt op een stijging van
de koers,de koper van een putoptie op een daling.

In beide gevallen kan de belegger in optieseen - in
verhouding - grotere winst behalen dan wanneer hij
met hetzelfde bedrag in de onderliggende waarde
zelf zou handelen, omdat hij met een veel kleinere
inleg, namelijk alleen de premie, kan profiteren van
koersschommelingenDit heet het hefboomeffect
van opties.Bij een stijging van de koersvan de
onderliggende waarde zal in het algemeen de koers
van de calloptie ook stijgen. Evenzozal bij een daling
van de koersvan de onderliggende waarde de koers
van de putoptie stijgen. Hierdoor is het mogelijk om
als belegger koerswinst op opties te behalen.

4.2 Het verkrijgen van extra inkomen

Een belegger kan ook besluiten calloptieste schrijven
om op die manier premie te ontvangen. Indien de
belegger de onderliggende waarde daadwerkelijk in
portefeuille heeft, vormt de ontvangen premie een
extra rendement op zijn portefeuille. Als hij echter
wordt aangewezen om de onderliggende waarde te
leveren, zal hij deze onderliggende waarde tegen de
vooraf afgesprokenprijs moeten verkopen, terwijl de
beurskoersinmiddels hoger is.

Het verlies van de schrijver kan, hoewel gereduceerd
door de ontvangen premie, aanzienlijk zijn als het
gaat om een grote verandering in de koersvan de
onderliggende waarde. Hij kan immers worden
verplicht, de aandelen af te nemen tegen de vooraf
afgesprokenprijs, die hoger is dan de beurskoersop
dat moment.

4.3 Bescherming tegen koersdaling
Opties bieden beleggerstevens de mogelijkheid
zichte beschermentegen de koersdalingenvan
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de onderliggende waarde. De belegger die zo'n
bescherming (met een grootte naar keuze)wil, kan dat
doen door het kopen van putopties. Door het schrijven
van calloptieskan de belegger zich gedeeltelijk ook
beschermentegen koersdaling.Deze bescherming
beperkt zich echter tot de hoogte van de ontvangen
premie.

4.4 Vastleggen van de aan- of verkoopprijs van de
onderliggende waarde
Opties bieden ook de mogelijkheid de prijs vast te
leggen waarop in de toekomst de onderliggende
waarde kan worden verhandeld. Zo zal een belegger
die de maximum aankoopprijswenst vast te leggen
geinteresseerdzijn in het kopen van callopties.Een
belegger die de minimumverkoopprijs wil vastleggen
zal geinteresseerdzijn in het kopen van putopties.

5. Het kopen van opties
5.1 Het kopen van callopties

5.1.1 Principe

De koper van een calloptie kan profiteren van
koersstijgingenvan de onderliggende waarde die
zich gedurende de looptijd van de optie voordoen.

Hij heeft met zijn calloptie namelijk het recht om de
onderliggende waarde tegen een vooraf afgesproken
prijs aan te kopen.

5.1.2 Mogelijkheden

Alsde koersvan de onderliggende waarde stijgt, moet
de houder van een calloptie zelf stappen ondernemen
om zijn mogelijke optiewinst te realiseren.

Er zijn dan twee mogelijkheden:

Hij kan zijn calloptie verkopen op de beurs.In dit geval
is de houder meer geinteresseerdin de stijging van
de premie dan in het verkrijgen van de onderliggende
waarde. In het algemeen zal de premie van de
calloptie stijgen als de koersvan de onderliggende
waarde stijgt. De winst bestaat in dit geval uit de
verkoopopbrengstminus de betaalde premie en
transactiekosten.Gelet op de hefboomwerking kan
een kleine koersstijgingvan de onderliggende waarde
een hoog winstpercentage op de oorspronkelijke
investering in calloptiesopleveren.

Hij kan ook besluiten de calloptie uit te oefenen.

Dit kan uiteraard alleen bij opties met Amerikaanse
stijl. Hij kan een calloptie met Europesestijl immers
alléén op expiratiedatum uitoefenen. Afhankelijk van
de specificatiesvan de optie zal bij uitoefening de
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onderliggende waarde aan de houder worden geleverd
of zal worden afgerekendin contanten.

Wat het voordeligstis in een specifiekgeval, verkopen
of uitoefenen, hangt veelal af van kosten, dividenddata,
doelstellingen etc.Uw beleggingsonderneming of bank
weet dat en kan u desgewenstdaarover adviseren.

5.1.3 Risico

Indien de koersvan de onderliggende waarde gelijk
blijft of juist daalt, kan de houder van een calloptie
een gedeelte van of het gehele geinvesteerdebedrag
verliezen.In principe is het maximale verlies dat de
koper van een calloptie kan lijden het geinvesteerde
bedrag, te weten: de betaalde premie vermeerderd
met de transactiekosten.

5.2 Het kopen van putopties

5.2.1 Principe

De kopervan een putoptie kan profiteren van
koersdalingenvan de onderliggende waarde die zich
gedurende de looptijd van de optie voordoen. Hij
heeft met zijn putoptie namelijk het recht om de
onderliggende waarde tegen een vooraf afgesproken
prijs te verkopen.

5.2.2 Mogelijkheden

Alsde koersvan de onderliggende waarde daalt, moet
de houder van een putoptie zelf stappen ondernemen
om zijn mogelijke optiewinst te realiseren.

Er zijn dan twee mogelijkheden:

Hij kan zijn putoptie verkopen op de beurs.In het
algemeen zal de premie van de putoptie stijgen alsde
koersvan de onderliggende waarde daalt. De winst
bestaat in dit geval uit de verkoopopbrengstminus
de betaalde premie en transactiekosten.Gelet op de
hefboomwerking kan een kleine koersdalingvan de
onderliggende waarde een hoog winstpercentage op
de oorspronkelijkeinvestering in putopties opleveren.

Hij kan ook besluiten de putoptie uit te oefenen.
Dit kan uiteraard alleen bij opties met Amerikaanse
stijl. Hij kan een putoptie met Europesestijl immers
alléén op expiratiedatum uitoefenen. Afhankelijk
van de specificatiesvan de optie zal bij uitoefening
de onderliggende waarde door de houder worden
geleverd of zal worden afgerekendin contanten.

Wat het voordeligstisin een specifiekgeval, verkopen
of uitoefenen, hangt veelal af van kosten, dividenddata,
doelstellingen etc.
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5.2.3 Risico

Indien de koersvan de onderliggende waarde gelijk
blijft of juist stijgt, kan de houder van een putoptie
een gedeelte van of het gehele geinvesteerdebedrag
verliezen.In principe is het maximale verlies dat de
kopervan een putoptie kan lijden het geinvesteerde
bedrag, te weten: de betaalde premie vermeerderd
met de transactiekosten.

6. Het schrijven van opties

6.1 Het schrijven van callopties

6.1.1 Principe

De schrijvervan een calloptie neemt de verplichting op
zich de onderliggende waarde tegen de uitoefenprijs
te verkopenindien hij daartoe wordt aangewezen. Hij

ontvangt in ruil daarvoorde optiepremie.

6.1.2 Mogelijkheden

6.1.2.1 Callopties schrijven met onderliggende waarde.

Voor beleggersdie calloptiesschrijven op een
onderliggende waarde die zij al in bezit hebben
(gedekt schrijvenvan callopties),bestaat de volgende
belangrijke doelstelling: het behalen van extra
rendement op een beleggingsportefeuille door

het ontvangen van de premie. Een gevolg van deze
doelstelling is dat de belegger het risicoaanvaardt
om tegen een door hem geselecteerdeprijs, namelijk
de uitoefenprijs, de onderliggende waarde te moeten
verkopen.

Indien de koersvan de onderliggende waarde beneden
de uitoefenprijs daalt, zal de optie vermoedelijk
aflopen zonder te worden uitgeoefend en kan de
schrijver de opbrengst, te weten de ontvangen premie,
behouden. Zolang de optie niet is uitgeoefend, kan de
schrijver echter ook zijn positie liquideren door op de
beurs een sluitingstransactievuit te laten voeren, te
weten een sluitingsaankoop.

Indien de beurskoersvan de onderliggende waarde
echter boven de uitoefenprijs stijgt, is de kansreéel dat
de calloptie zal worden uitgeoefend. Van de schrijver
zal dan worden geéist dat hij de onderliggende waarde
levert (verkoopt).De effectieveverkoopprijs (exclusief
kosten)zal dan gelijk zijn aan de uitoefenprijs (de prijs
waarvoor de schrijver de onderliggende waarde moet
leveren) plus de ontvangen premie.Wat de koersvan
de onderliggende waarde ook doet, meer dan deze
effectieveverkoopprijszal de schrijver nooit krijgen.
Men kan het behalen van extra rendement door
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het ontvangen van premie ook zien als het vooraf
vastleggen van de verkoopprijsvan de onderliggende
waarde. De opbrengst voor de beleggeris weer
gelijk aan de uitoefenprijs vermeerderd met de
eerder ontvangen premie. Indien de calloptie niet
wordt uitgeoefend, zal hij de onderliggende waarde
natuurlijk niet hoeven te leveren.

6.1.2.2 Callopties schrijven zonder

onderliggende waarde.
Beleggersdie calloptiesschrijven zonder de
onderliggende waarde te bezitten (het zogenaamde
ongedekt schrijvenvan callopties)moeten zich
realiserendat zij in principe een ongelimiteerd risico
lopen.

Alsde koersvan de onderliggende waarde boven de
uitoefenprijs stijgt, is de kansreéel dat de calloptie

zal worden uitgeoefend. Van de schrijverzal dan
geéist worden dat hij de onderliggende waarde levert
tegen de uitoefenprijs. Aangezien de schrijverde
onderliggende waarde niet bezit, zal hij deze (tegen
de geldende hogere beurskoers)moeten kopen.De
koersvan de onderliggende waarde kan in theorie
onbeperkt stijgen, wat betekent dat de schrijvervan
een ongedekte calloptie een ongelimiteerd risicoloopt.
Deze belegger moet daarom voldoende financiéle
draagkracht hebben om de onderliggende waarde

in geval van uitoefening te kunnen kopen en dan te
leveren. De bank zal daarom een zekerheid (margin)
van de schrijver verlangen. De soort en de hoeveelheid
van deze zekerheid wordt door de bank bepaald.De
hoogte van de vereiste margin kan van dag tot dag
wisselen.De hoogte is onder meer afhankelijk van de
koersbewegingvan de onderliggende waarde.

6.1.3 Risico en zekerheid

Gelet op de grote verliezen die geleden kunnen
worden, is het schrijvenvan calloptiesalleen
geschiktvoor beleggersdie financieel in staat zijn
deze eventuele verliezen te dragen en de risico’s
kennen en overzien.De omvang van het risicovan de
schrijverhangt in belangrijke mate af van het feit of
de belegger gedekte of ongedekte calloptiesheeft
geschreven.

Een schrijver van een gedekte of ongedekte calloptie,
die verwacht te moeten leveren als gevolg van een
koersstijgingvan de onderliggende waarde, kan zich,
zolang hij nog niet is aangewezen, van zijn verplichting
tot levering van de onderliggende waarde ontdoen
door op de beurs een sluitingsaankoopte doen.
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6.2 Het schrijven van putopties

6.2.1 Principe

De schrijvervan een putoptie neemt de verplichting op
zich de onderliggende waarde tegen de uitoefenprijs
te kopenindien hij daartoe wordt aangewezen. Hij
ontvangt in ruil daarvoorde optiepremie.

6.2.2 Mogelijkheden

Voor beleggersdie putopties schrijven bestaat de
volgende belangrijke doelstelling: het behalen van
extra rendement op een beleggingsportefeuille door
het ontvangen van de premie. Een gevolg van deze
doelstelling is dat de belegger het risicoaanvaardt
om tegen een door hem geselecteerdeprijs, namelijk
de uitoefenprijs, de onderliggende waarde te moeten
kopen.

Indien de koersvan de onderliggende waarde boven de
uitoefenprijs stijgt, zal de optie vermoedelijk aflopen
zonder te worden uitgeoefend en kan de schrijverde
opbrengst, te weten de ontvangen premie, behouden.
Zolang de optie niet is uitgeoefend, kan de schrijver
echter ook zijn positie liquideren door op de beurs een
sluitingstransactiete laten uitvoeren, te weten een
sluitingsaankoop.

Indien de beurskoersvan de onderliggende waarde
echter onder de uitoefenprijs daalt, is de kansreéel dat
de putoptie zal worden uitgeoefend. Van de schrijver
zal dan worden geéist dat hij de onderliggende waarde
afneemt (koopt).

Naast het behalen van rendement door het ontvangen
van premie, kan de belegger met het schrijvenvan

een putoptie tot doel hebben de aankoopprijsvan

de onderliggende waarde vooraf vast te leggen. Die
aankoopprijs (exclusiefkosten)is dan gelijk aan de
uitoefenprijs verminderd met de premie.

Indien de optie echter niet wordt uitgeoefend, zal hij
de onderliggende waarde niet geleverd krijgen; wel
kan hij de ontvangen premie behouden.

6.2.3 Risico en zekerheid

De schrijvervan een putoptie stelt zich bloot aan het
risicodat hij de onderliggende waarde moet kopen
tegen een koersdie veel hoger is dan de actuele
beurskoers.

Een geschrevenputoptie wordt altijd als ongedekt
aangemerkt. De schrijvervan een putoptie moet
daarom de financiéle draagkracht hebben de
onderliggende waarde in geval van uitoefening te
kunnen kopen.De bank zal daarom een zekerheid
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(margin) van de schrijver verlangen. De soort en de
hoeveelheid van deze zekerheid wordt door de bank
bepaald.De hoogte van de vereiste margin kan van dag
tot dag wisselen.De hoogte is onder meer afhankelijk
van de koersbewegingvan de onderliggende waarde.

De schrijvervan een putoptie, die verwacht te
moeten kopen als gevolg van een koersdalingvan de
onderliggende waarde kan zich, zolang hij nog niet is
aangewezen,van zijn verplichting tot kopen van de
onderliggende waarde ontdoen door op de beurs een
sluitingsaankoopte doen.

7. De handel in opties

Een belegger die een optie wil kopen of verkopen
kan dat doen door een order te plaatsen bij de
beleggingsonderneming of bank waarmee hij de
effectenbemiddelingsovereenkomstheeft.

7.1 Orders

Bij een order moet de optieklasseworden

vermeld, maar ook de optiesoort (put of call),de
expiratiemaand, de uitoefenprijs en het aantal opties
dat moet worden gekocht of verkocht.

Tevensmoet worden aangegeven of het een openings-
of sluitingstransactiebetreft. Uiteraard kan de
belegger ook opgeven tegen welke limiet hij bereid is
zijn opties te kopen of te verkopen.

De bank kan van de belegger een zekerheidin
contanten of anderszinsverlangen voordat zij van hem
een order voor opties accepteert.

De beleggingsondernemingen, de banken en de
beurzen kunnen niet garanderen dat er voor elke
optieseriealtijd een markt van voldoende omvang

zal zijn om het een belegger mogelijk te maken

zijn openstaande positie (op een bepaalde prijs)

te liquideren. Uiteraard kan ook niet worden
gegarandeerd dat een gunstige prijsontwikkeling van
de onderliggende waarde het de houder van een optie
mogelijk maakt die optie met winst te doen verkopen.
De premie hangt niet alleen af van de prijsverwachting
ten aanzien van de onderliggende waarde, maar onder
andere ook van de nog resterende looptijd van de
optie, de beweeglijkheid van de onderliggende waarde
en vraag en aanbod voor de desbetreffendeoptieserie.

7.2 Transactiekosten
Beleggingsondernemingenberekenen aan hun
cliénten (transactie)kostenvoor aankopen en verkopen
op de beurs.De cliént doet er goed aan bij zijn bank of
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beleggingsonderneming na te gaan welke kostenin
elk afzonderlijk geval zullen worden berekend en of er
nog andere vergoedingen of belastingen zijn, waarmee
hij rekening dient te houden.

7.3 Transactiebevestiging (nota)

De cliént dient zich ervan bewust te zijn dat het
voornaamste bewijs van zijn rechten en verplichtingen
wordt gevormd door een boeking in de administratie
van de bank en de beleggingsonderneming.Daarom
is de verplichting in het leven geroepen om aan de
cliént een schriftelijke bevestiging af te geven van
elke optietransactie die voor hem is uitgevoerd. De
cliént wordt aangeraden deze nota's zorgvuldig te
controleren. Eventuele bezwaren moet u onmiddellijk
aan uw beleggingsonderneming doorgeven.In
sommige gevallen bepalen de bijzondere algemene
voorwaarden dat geen nota wordt verzonden van
iedere individuele transactie.

7.4 Openstaande positie(s)

De beleggingsonderneming zal periodiek een opgave
verstrekkenwaaruit alle openstaande positiesin
opties duidelijk blijken. U kunt een sluitingstransactie
en uw recht tot uitoefening alleen laten uitvoeren
door de bank; normaal gesprokenloopt dit via uw
beleggingsonderneming.U kunt de bank echter
schriftelijk verzoekenuw positie over te schrijven
naar een andere bank, die bereid is uw positie over te
nemen, en daar uw positie (laten) sluiten. Raadpleeg
daarvoor de toepasselijkevoorwaarden.

Beurzen kunnen niet garanderen dat er voor elke
optie altijd een markt van voldoende omvang zal zijn
om het u en uw beleggingsonderneming mogelijk te
maken uw openstaande positie in opties te liquideren.
Uw beleggingsonderneming en de bank kunnen dat
evenmin.

8. Procedure bij uitoefening van het
optierecht

8.1 Het uitoefenen van opties

Een cliént die een optie wil uitoefenen moet de bank
hiervan verwittigen. Het uiterste tijdstip tot waarop
dit kan gebeuren, is vastgelegdin de toepasselijke
voorwaarden.In geval van cashsettlement worden
geen onderliggende waarden geleverd, maar wordt
bij uitoefening het verschiltussen uitoefenprijs en
afrekeningswaarde contant verrekend.Het verzoek
tot uitoefening wordt vervolgensdoorgegevenaan
het clearinginstituut dat belastis met de afwikkeling.
Een verzoektot uitoefening is onherroepelijk. Zodra

het verzoekdoor de clearing is ontvangen, is de
houder van de calloptie aan de bank de uitoefenprijs
(vermenigvuldigd met de contractgrootte) voor de
onderliggende waarde verschuldigd.De houder die
zijn putoptie uitoefent, is verplicht de onderliggende
waarde te leveren, waarna hij de uitoefenprijs
(vermenigvuldigd met de contractgrootte) zal
ontvangen.

8.2 Uitoefenlimieten

Beurzen zijn doorgaansbevoegd limieten vast

te stellen voor het aantal opties dat binnen

een vastgesteldeperiode door één enkele

houder mag worden uitgeoefend. Uw bank of
beleggingsonderneming kan u daaroverinlichten.
Putoptiesen calloptieszijn aparte klassenen zullen
doorgaansniet bij elkaar opgeteld worden bij het
toetsen aan dezelimieten.

8.3 Aanwijzingsprocedure

Indien er opties worden uitgeoefend, wordt een
schrijver geselecteerddie de onderliggende waarde
moet leveren (in geval er een calloptie met fysieke
levering wordt uitgeoefend), moet kopen (in

geval er een putoptie met fysiekelevering wordt
uitgeoefend) of die moet afrekenenin geld (in geval
van verrekening in contanten). Schrijversvan opties
zullen zo spoedigmogelijk door de bank op de hoogte
worden gesteld van het feit dat zij zijn aangewezen
om de onderliggende waarde te leveren (in geval

van geschrevencalloptiesmet fysiekelevering) of te
kopen (in geval van geschrevenputopties met fysieke
levering) of om in geld af te rekenen (in geval van
verrekening in contanten).

8.4 Levering en betaling van onderliggende waarde
Uw beleggingsonderneming of bank zal u desgevraagd
uitleggen hoe de afwikkeling preciesloopt. Aandelen
die op de dag van een uitoefening inclusief dividend
worden genoteerd, het zogenaamdecum-dividend,
moeten meestal ook inclusief dividend worden
geleverd. Aandelen die op de dag van uitoefening
zonder dividend worden genoteerd, het zogenaamde
ex-dividend, moeten zonder dividend worden geleverd.
De clearing behoudt zich het recht voor,in zekere
situaties, te bepalen dat uitgeoefende opties niet

door levering maar door verrekening zullen worden
afgehandeld.Dit gebeurt op basisvan verrekenprijzen
die door de clearing zullen worden vastgesteld.
Zolang deze situatie voortduurt, verliezen zowel de
uitoefenaars van opties als degenen die aangewezen
zijn tot nakoming van de optie het recht afwikkeling
via levering van onderliggende waarde af te dwingen.
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8.5 Provisie bij levering

Bij een levering die voortvloeit uit een uitoefening of
aanwijzing, worden door de bank transactiekostenin
rekening gebracht die gebruikelijk zijn voor de markt
van de desbetreffende onderliggende waarde.

Uw bank en beleggingsonderneming weten welke
(transactie)kostenin elk afzonderlijk geval zal worden
berekend en of er nog andere vergoedingen of
belastingen zijn, waarmee u rekening moet houden.

9. Beschrijving van futures/ termijncontracten

9.1 Hoe werkt een future?

Een future is een termijncontract. Bij het sluiten

van een termijncontract komen koper en verkoper
overeen de onderliggende waarde op een tijdstip in
de toekomst,aan het einde van de looptijd, tegen

een bepaalde prijs met elkaar te verhandelen. Beiden
hebben alsdan een verplichting: de koper heeft de
verplichting de onderliggende waarde af te nemen en
de verkoper heeft de verplichting de onderliggende
waarde te leveren.

De koersvan een future komt tot stand door vraag

en aanbod, maar heeft veelal een relatie met de
onderliggende waarde. De koersvan een future is
meestal niet gelijk aan de koersvan de onderliggende
waarde. Behalve door de koersvan de onderliggende
waarde, wordt de futurekoers ook beinvioed door
onder andere het marktsentiment, de rentestand

en de eventuele dividenden of rente die over de
onderliggende waarde worden uitgekeerd. Daardoor
kan het voorkomen dat een koersstijging of -daling
van de onderliggende waarde niet of niet evenredig is
terug te vinden in de koersontwikkelingvan de future.

Een belegger kan een future kopen of verkopen.

Een belegger die een future koopt, doet een
openingsaankoop.Hierdoor creéert hij een longpositie,
een ander woord voor kooppositie.In principe maakt
de koper winst als de koersvan zijn future stijgt en
verlies als de koersvan zijn future daalt. Een belegger
die een future verkoopt,doet een openingsverkoop.
Door de openingsverkoopcreéert de belegger een
short-positie. De verkoper maakt winst als de koersvan
de future die hij heeft verkocht,daalt en verliesals de
koersvan de verkochtefuture stijgt.

Indien de koper zijn long-positie wil liquideren, kan hij
dit doen door zijn future weer te verkopen.Hij verricht
dan een sluitingsverkoop.

Indien de verkoper zijn short-positie wil liquideren, kan
hij dit doen door een future te kopen.Hij verricht dan
een sluitingsaankoop.

Kenmerkend voor de handel in futures is dat de
investering bij het openen van de positie alleen
bestaat uit een zekerheid (de initial margin). Deze
zekerheid dient ter nakoming van de verplichtingen
die uit het termijncontract voortvloeien.De bank
bepaalt de soort en hoeveelheid zekerheid die zij van
de belegger verlangt.

Winsten en verliezen kunnen van dag tot dag worden
bijgehouden en direct in geld verrekend op basis

van de slotkoersvan de betreffende future. Andere
berekeningen zijn ook mogelijk. Een belegger dient
niet in futures te handelen indien hij niet in staatis
om een eventueel aanzienlijk verlies te lijden.

10. De contractspecificaties

10.1 Standaardisatie

De futures die op de diversebeurzen worden
verhandeld, zijn gestandaardiseerd.Dat wil zeggen
dat de specificatiesvan de futures door de beurs zijn

voorgeschrevenen dat men daar niet van kan afwijken.

De standaardisatieheeft onder andere betrekking op
de contractgrootte, de looptijd, de expiratiedatum, de

munteenheid en de leverings- of afrekeningscondities.

Deze contractspecificatiesvan de futures worden door
de beurzen gepubliceerd.De koersvan de future is het
enige variabele element.

10.2 Onderliggende waarde en contractgrootte
Hetgeen hiervddr is vermeld bij opties (paragraaf 3.4
en 3.7)geldt ook voor futures.

10.3 Laatste handelsdag

De laatste handelsdagvan een future is de laatste dag
waarop de handel in de betreffende future mogelijk is.
Gedurende de looptijd van een future kunnen zowel
openingstransactiesals sluitingstransactiesworden
afgesloten.In zeer bijzondere gevallen kan een beurs
echter beslissenom alle openingstransactiesin een
future-klasse te verbieden. Al dergelijke bevoegdheden
van beurzen strekkener in beginsel toe, om zoveel
mogelijk een eerlijke en ordelijke voortgang van de
handel te bevorderen.

10.4 Afrekening

Alle termijncontracten die na afloop van de laatste
handelsdagnog openstaan, worden afgewikkeld.
Bij contracten met fysiekelevering gebeurt dit door
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de levering van de onderliggende waarde. Men

kan hierbij denken aan aardappelen,varkens,olie

en andere grondstoffen of ruw product. Bij cash-
settlement contracten geschiedtde afwikkeling door
verrekening in geld op basisvan de settlementsprijs.
Daarbij denken men vooral aan aandelenindexen. De
settlementsprijs wordt door de beurs vastgesteld.
Kopersen verkopersvan futures die fysiekelevering of
cash-settlement willen voorkomen, dienen hun positie
uiterlijk op de laatste handelsdagte sluiten.

11. Waarvoor worden futures gebruikt?

11.1 Het behalen van koerswinst

Een koper of verkoper van een future verwacht een
verandering in de koersvan de onderliggende waarde.
De koper van een future profiteert van een stijging van
de koers,de verkoper profiteert van een daling van de
koers.Hierdoor is het mogelijk om met een juiste visie
op de koersontwikkeling, koerswinst te realiseren.

De vereisteinitial margin is slechtseen klein deel van
de onderliggende waarde van het termijncontract.
Daardoor kan met een beperkt beginkapitaal een grote
winst (of een groot verlies)worden gerealiseerd.Dit
heet de hefboomwerking van een termijncontract.

De hefboom werkt twee kanten op! De koersvan

een future kan - in theorie - vrijwel onbeperkt stijgen
of dalen. Dit betekent dat een belegger, die gebruik
maakt van futures, in theorie een ongelimiteerd risico
kan lopen.

11.2 Bescherming tegen prijsveranderingen
Beleggerskunnen futures ook gebruiken als
beschermingtegen ongewenste prijsveranderingen
van financiéle waarden of grondstoffen. Dit gebruik
van futures wordt hedging genoemd. Bij een
hedge-transactie zorgt de belegger ervoor dat hij

in zekeremate immuun wordt voor ongewenste
prijsveranderingen.

12. De handel in futures

12.1 Plaatsen van een order

Een future die op de derivatenmarkt wordt verhandeld
kan een belegger kopen of verkopen door een order

te plaatsen bij een beleggingsonderneming of bank
waarmee hij een overeenkomstheeft afgesloten.

12.2 Order

Een order dient te vermelden: de naam van het
betreffende termijncontract, de afloopmaand en
het aantal dat moet worden gekocht of verkocht.

Tevensmoet worden aangegeven of het een
openingstransactieof een sluitingstransactieis.
Beleggerskunnen ook een maximale of minimale prijs
opgeven waartegen zij bereid zijn om futures te kopen
of te verkopen.

Een order waarbij van zo'n prijslimiet sprakeis, heet
een gelimiteerde order. Uiteraard is het afhankelijk van
de marktomstandigheden of zo'n order kan worden
uitgevoerd.

12.3 Margin

Voor elke transactie in futures verlangt de bank een
bepaald bedrag aan zekerheid (initial margin).In de
regel moet dit bedrag op de rekening blijven staan
zolang de positie bestaat.Winsten en verliezen op de
positie worden in de regel doorlopend verrekend.Een
belegger die een transactiein futures wil doen, dient
zichzelfbij zijn bank of beleggingsonderneming op de
hoogte te laten stellen van de hoogte van de vereiste
initial margin.

12.4 Transactiekosten

Financiéleinstellingen berekenen aan hun cliénten
(transactie)kostenvoor aankopen en verkopen op de
beurs.De belegger doet er goed aan bij zijn bank of
beleggingsonderneming na te gaan welke kostenin
elk afzonderlijk geval zullen worden berekend en of er
nog andere vergoedingen of belastingen gelden.

12.5 Transactiebevestiging (nota)

De belegger dient zich ervan bewust zijn, dat het
voornaamstebewijs van zijn rechten en verplichtingen
wordt gevormd door een boeking in de administratie
van zijn beleggingsonderneming en van zijn

bank waar zijn rekening loopt. Daarom moet hij

de ontvangen effectennota’s,dagafschriftenen
portefeuilleoverzichten goed controleren, en eventuele
bezwaren of vragen onmiddellijk melden.

12.6 Openstaande positie(s)

De belegger kan aan de bank een opgave

vragen waaruit al zijn openstaande positiesin
termijncontracten duidelijk blijken. De belegger
kan een sluitingstransactie of een opdracht tot
cash-settlementin beginsel alleen laten uitvoeren
door zijn eigen bank, indien van toepassingdoor
tussenkomstvan zijn beleggingsonderneming.De
belegger kan de bank echter schriftelijk verzoeken
zijn positie over te schrijven naar een andere bank,
die bereid is zijn positie over te nemen. Raadpleeg
daarvoor de toepasselijkevoorwaarden van uw
beleggingsonderneming en/of uw bank.
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Beurzen kunnen niet garanderen dat er voor elke
future altijd een markt van voldoende omvang zal
zijn om het de beleggersmogelijk te maken hun
openstaandepositiesin futures te liquideren. De
beleggingsonderneming en de bank kunnen dat
uiteraard ook niet.

12.7 Inzage in transactiegegevens
Gegevensomtrent ordersen transactiesen de
identiteit van de belegger die bij de ordersen

transactiesis betrokken, kunnen in bijzondere gevallen
via officiéle (overheids)toezichthouders(in Nederland

is dat de Autoriteit Financiéle Markten) ter beschikking
van justitiéle autoriteiten worden gesteld, bijvoorbeeld

in geval van verdenking van fraude of misbruik van
voorwetenschap.

Op grond van samenwerkingsovereenkomstenkunnen
beurzen gegevensdie betrekking hebben op ordersen
transactiesook doorgeven aan (buitenlandse) beurzen
of instellingen, indien dit nodig of wenselijk is met het
00g op opsporing en preventie van regelovertreding of

strafbare feiten.
13. Clearing van opties en futures

Eris geen directe relatie tussende koperen de
verkopervan een future of een optie. Door een
openingsaankoopof openingsverkoopkrijgt een
beleggerin beginsel een rechtsverhouding met
de financiéle onderneming waar hij zijn positie
in futures aanhoudt. Deze heeft op zijn beurt een

rechtsverhouding met een clearinginstelling tenzij hij
zelf clearinginstelling is.Een clearinginstelling is een
toegelaten contractant van het clearinginstituut, dat
zichbezighoudt met de afwikkeling en administratie

van optie en termijncontracten.

Als gevolg van deze getrapte structuur leiden
openstaandepositiestot verplichtingen van

het clearinginstituut jegens een selectegroep
van clearinginstellingen die werken volgens

zeer strikte procedures.De clearinginstellingen
houden de positiesaan op eigen naam, maar voor
rekening en risicovan de aangeslotenbanken en

beleggingsondernemingen.Voor de solvabiliteit van de
bank of beleggingsonderneming bij wie de belegger

rechtstreeksklant is, staan de clearinginstellingen
en het clearinginstituut niet in. De structuur die
hier is beschrevengeldt van oudsher op optie- en

termijnmarkten. Van beurs tot beurs kan de structuur

afwijken.
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14. Risico’s in buitengewone omstandigheden

De reglementen van beurzen bevatten veelal de
mogelijkheid van maatregelen waardoor de handel in
een of meer producten wordt beperkt, aan bijzondere
voorwaarden wordt gebonden, geheel wordt gestaakt
of opgeschort.Tevenskan het voorkomen dat een
beurs besluit bepaalde specifieketransactiesdoor

te halen. Ook ordersdie nog niet zijn uitgevoerd,
kunnen dan worden doorgehaald.Uiteraard gebeurt
dit alleen in buitengewone omstandigheden, indien
dat door de beurs in het belang wordt geacht van de
handhaving van een ordelijke en eerlijke markt. Als

er bijzondere maatregelen worden genomen, zoals
hierboven beschreven,kan de houder maar ook de
schrijvervan een optie (resp.de koper en verkopervan
een termijncontract) in een situatie komen dat hij niet
op ieder door hem gewenst moment zijn winst kan
realiseren.

In theorie kan het zich bij alle soorten opties en
futures voordoen dat de handel wordt opgeschortof
gestaaktals de markt waar de onderliggende waarde
wordt verhandeld is verstoord of onderbroken. Bij
indexproducten zal de handel doorgaansworden
gestaaktals de handel in de onderliggende waarden,
die meetellen voor de berekening van de index,
geheel of gedeeltelijk is verstoord of gestaakt, of als
de beurs niet meer ongestoord en ononderbroken de
beschikkingheeft over de berekende indexwaarde.

Ook door storing in telefoon- of andere
communicatielijnen of in computersystemenkan de
handel verstoordraken en beleggerskunnen, evenals
beleggingsondernemingen en banken, daarvan schade
ondervinden.

Beurzen en clearinginstituten —en uw
beleggingsonderneming en de bank evenmin -
aanvaarden,behoudens opzet en grove schuld,geen
enkele aansprakelijkheidvoor schadevan hun cliénten
als gevolg van omstandigheden als bovenomschreven
of schadeuit welke andere hoofde ook.Uw
beleggingsonderneming en de bank voeren of laten
de ordersin beginsel uitvoeren op goed gereguleerde
markten waar behoorlijk toezicht is,maar dat biedt
geen garantie dat onregelmatigheden niet kunnen
voorkomen.Voor eventuele schadedie daaruit
voortvloeit, aanvaarden de beleggingsonderneming en
de bank geen aansprakelijkheid.

Op grond van Europeserichtlijnen berust het
toezicht op leden van de Nederlandsebeurs die in
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het buitenland actief zijn of niet in Nederland zijn
gevestigd,ten dele bij de desbetreffendebuitenlandse
autoriteiten.

IV. VERDIEPINGSHOOFDSTUK OBLIGATIES
1. Algemeen

In dit hoofdstuk worden op hoofdlijnen de risico’svan
beleggen in obligaties beschreven.Deze beschrijving is
niet uitputtend.

Een obligatie is verhandelbaar schuldpapier,
uitgegeven door een bedrijf of instelling. Beleggers
kunnen dezeobligaties op de kapitaalmarkt kopen.De
uitgevende instelling leent feitelijk van de belegger.
De belegger kan de obligatie ook doorverkopen.

Een normale obligatie heeft een vaste looptijd en

een vasterentebetaling, de coupon.De uitgevende
instelling betaalt (meestaleens per jaar) de coupon
als percentage van de hoofdsomaan de houder van
de obligatie. De hoofdsomwordt, als de uitgevende
instelling daartoe in staat is,aan het einde van de
looptijd terugbetaald aan de belegger.Een obligatie
kan ook anders van structuur zijn. Verderop zullen
enkele andere soorten obligaties worden beschreven.

Hieronder volgt een overzicht van de aspectendie de
koersof het uiteindelijke rendement van een obligatie
kunnen beinvloeden.De mate waarin dezerisico's
gelden voor uw belegging, hangt af van de structuur
van de obligatie.

2. Risico’s

Renterisico

Een stijgende marktrente heeft als negatief effect

dat de koersvan de obligatie daalt. De mate waarin
hangt af van de looptijd van de obligatie. De
rentegevoeligheid noemt men ook wel de “duration” of
‘gemiddelde looptijd” van de kasstromen(couponen
aflossing).Een normale obligatie met een looptijd van
10jaar heeft een duration van ongeveer 8. Dit betekent
dat de koersvan een 10-jaarsobligatie naar schatting
8% daalt als de geldende marktrente met 1%stijgt. Een
eeuwigdurende obligatie daalt naar schatting 15%als
de marktrente met 1%stijgt.

Debiteurenrisico/Kredietrisico

Een verslechteringvan kredietwaardigheid van de
debiteur of afname van de risicobereidheidvan
beleggers (marktrisico)heeft een negatief effect op de
koersvan bestaandeobligaties.Als de kredietopslag
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van een normale 10-jaarsobligatie (met een duration
van 8) met 1%toeneemt, daalt de koersnaar schatting
8%. Bij uitgifte van nieuwe obligaties zal diezelfde
debiteur een hogere kredietopslag (= renteverschil met
staatsobligaties)moeten gaan betalen om beleggers
aan te trekken.Mocht de financiéle positie van de
debiteur zo verslechterendat een faillissementvolgt,
dan wordt de obligatie niet terugbetaald.

Achterstelling

Naast normale obligaties zijn er ook achtergestelde
obligaties.Dit houdt in dat in geval van
faillissement van de debiteur de belegger van een
achtergesteldeobligatie paszijn geld terug krijgt
als alle niet achtergesteldeobligatiebeleggersen
kredietverstrekkerszijn afbetaald, maar wel voor de
aandeelhouder.De koerskrijgt hierdoor een hoger
volatiliteit (beweeglijkheid),wat voor een hoger
beleggingrisicozorgt.

Couponrisico

Een normale obligatie heeft een vaste coupon (rente)
gedurende de gehele looptijd. Een obligatie kan ook
een variabele coupon uitbetalen. En bij sommige
obligaties kan de afspraakgemaakt zijn dat couponnen
onder bepaalde voorwaarden overgeslagenmogen
worden. Als de te verwachten couponnen dalen, kan de
koersvan de obligatie dalen. Hoe langere de looptijd,
hoe groter dit effect.Als bijvoorbeeld de couponnen
van een 10-jaarsobligatie naar verwachting allemaal
1%lager uit zullen vallen terwijl de marktrente niet
verandert, daalt de koersnaar schatting met 8%.

De belegger ontvangt in de toekomst10x 1%= 10%
minder, wat mathematisch overeenkomt met 8% nu
(contante waarde).

Optiewaarde

Complexe obligaties kunnen opties hebben, zoalsde
optie tot vervroegde aflossing,een minimale coupon
of een maximale coupon.Fluctuatiesin de waarde
van die opties beinvloeden de koers positief dan wel
negatief.

Vraag en Aanbod

Obligatiekoersenkunnen positief dan wel negatief
beinvloed worden door onevenwichtigheden tussen
vraag en aanbod. Oorzaken hiervan zijn bijvoorbeeld
slechteliquiditeit van de handel, waardoor het kopen
of verkopen moeizaam verloopt, of nieuwe emissies
die aantrekkelijker zijn.

Productspecifieke risico’s
Sommige obligaties hebben specifiekevoorwaarden.
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Hiervoor zij verwezen naar het prospectusvan het
product. Een voorbeeld hiervan is wanneer een
uitgevende instelling de obligatie kan aflossenop een
koerslager dan 100%. Enkele specifiekeproducten
worden hieronder toegelicht.

3. Rating

Bij debiteuren/kredietrisico spreekt men vaak
over ‘rating’ Dit is een inschatting van de
kredietwaardigheid van een debiteur door een
bepaaldeinstantie. Deze inschatting hoeft niet
overeen te stemmen met de visie van Indexus of
andere instanties. Daarnaast is een rating een
momentopname, die geen garanties voor het
rendement en de koersontwikkeling geeft.

Een overzicht van de ratingbureaus Moody’sen S&P is
hiernaast weergegeven.

Obligaties met een rating Baa3/BBB-en hoger worden
aangemerkt als‘investment grade’. Obligaties met
een lagere rating (Ba/BBt/m D) kunnen worden
gekwalificeerdals speculatiefen risicovol(ler) Deze
obligaties worden ook wel ‘high-yield obligaties’of
‘junkbonds’ genoemd. Hierna worden dergelijke
obligaties nader toegelicht.

Bond Rating Table

# | Moody | S&P Tier | Description

1 |FDIC FDIC |1 FDICInsured Issue

2 |Aaa AAA |1 Prime.Maximum Safety
3 | Aal AA+ 2 High Grade.High Quality
4 | Aa2 AA 2

5 |Aa3 AA- 2

6 |[A1 A+ 3 Upper Medium Grade
7 | A2 A 3

8 | A3 A- 3

9 |Baal BBB+ |4 LowerMedium Grade
10 | Baa2 BBB 4

11 | Baa3 BBB- |4

12 | Bal BB+ 5 Non Investment Grade
13 | Ba2 BB 5 Speculative

14 | Ba3 BB- 5

15 | B1 B+ 6 Highly Speculative

16 | B2 B 6

17 | B3 B- 6

18 | Caa ccc+ |7 Substantial Risk

19 | Caal Cccc 7 In Poor Standing

20 | Caa2 |CCC- |7

21 | Ca cc 7 Extremely Speculative
22 |C C 7 May be in Default
23NR R[5 | Uk g o

4. Bijzondere obligaties

Steedsmeer obligaties hebben een minder eenvoudige
structuur en reageren anders op bovengenoemdedan
normale obligaties.Hieronder wordt een aantal van
deze complexe obligaties toegelicht.

4.1 Floating rate notes (FRNs)

Een FRNis een obligatie waarbij de coupon afhankelijk
is van de korte interbancaire rente, meestal 3-maands
of 6-maands Euribor. De coupon wordt iedere drie of
zesmaanden opnieuw vastgesteldop basisvan de dan
geldende korte rente. Hierdoor blijft het renterisico
van een FRNbeperkt. Het kredietrisicois echter net

zo groot als bij een normale obligatie met dezelfde
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looptijd en van dezelfde debiteur. Een FRNheeft een
duidelijk couponrisico.Dit risicoheeft weinig invloed
op de koers,aangezien de couponnen met de korte
marktrente meelopen, maar wel op de inkomsten en
daarmee het uiteindelijke rendement. Of een FRN
achtergesteldis, opties heeft of meer dan normaal
beinvloed wordt door vraag en aanbod, hangt af van
de specifiekestructuur.

4.2 Eeuwigdurende kapitaalobligaties ofwel
‘perpetuals’
Een kapitaalobligatie is een obligatie die ver
achtergesteldis aan normale obligaties.Dit betekent
dat de obligatiehouder bij een eventueel faillissement
van de uitgevende instelling pasvoor terugbetaling
in aanmerking komt wanneer alle niet- of minder
achtergesteldeobligatiehouders en crediteuren
zijn afbetaald, net voor de aandeelhouder. Bij
eeuwigdurende kapitaalobligaties heeft de uitgevende
instelling op een bepaald moment meestal wel de
mogelijkheid tot vervroegde aflossingover te gaan,
maar deze zal dit uiteraard alleen doen als dit voor
hem voordelen biedt. Bovendien heeft de uitgevende
instelling de mogelijkheid om in slechtetijden, onder
strenge voorwaarden, coupon betalingen over te slaan.

Gezien het eeuwigdurende karakter (duration van
15)is het renterisico veel hoger dan bij een normale
obligatie. Het debiteurenrisicois ook veel hoger dan
normaal. U leent immers eeuwigdurend (of tegen een
zeerlange looptijd) uw geld uit en neemt genoegen
met een achtergesteldepositie bij afbetaling. Het
couponrisicokan, zelfsbij een kapitaalobligatie

met vaste coupon, groot zijn gezien het feit dat er
couponnen in slechtetijden overgeslagenkunnen
worden. De koersvan een kapitaalobligatie wordt
beinvloed door de opties tot vervroegde aflossing.
Vraag- en aanbodfactoren (illiquiditeit van de markt,
substitutie) spelen een grotere rol bij deze complexe
obligaties dan bij normale obligaties.

4.3 CMS-floaters en CMT-floaters

Een CMS-floater is een obligatie waarvan de coupon
afhankelijk is van de lange termijn interbancaire rente,
de swaprente.'CMS'staat voor ‘constant maturity
swap’.De coupon wordt ieder jaar opnieuw vastgesteld
op basisvan de dan geldende langetermijnrente. Bij
een CMT-floater is de coupon afhankelijk van de lange
termijn staatsrente.'CMT’staat voor ‘constant maturity
treasury’. Meestal gaat het om de 10-jaarsswap- of
staatsrente.De meeste CMS-en CMT-floaterszijn
eeuwigdurende kapitaalobligatiesen hebben dus te
maken met de hiervoor omschrevenaspecten.Echter,
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het couponrisicois hoger, aangezien verwachtingen
omtrent toekomstigelange termijn rentes behoorlijk
kunnen wijzigen, het renterisicois laag alsde hele
rentecurve gelijk beweegt (alsrentes van verschillende
looptijden evenveel veranderen), maar hoog als de
vorm van de rentecurve verandert. Als het verschil
tussende lange termijn rente en de korte rente daalt,
wordt beleggenin een CMS- of CMT-floater minder
aantrekkelijk ten opzichte van sparen met deposito’s.
Dit heeft een dalende koersvan deze floaters als
gevolg.

4.4 Steepeners

Een Steepeneris een obligatie waarvan de coupon
afhankelijk is van het verschiltussende lange en

korte termijn interbancaire rente (swaprentes).Een
vaak voorkomende couponstructuuris‘4 x (10-jaars
swaprente -/- 2-jaars swaprente)’. Hierdoor kan

de coupon behoorlijk afwijken van de geldende
marktrente, wat het couponrisicohoog maakt.
Aangeziende meeste Steepenerszeer lange looptijden
hebben is het renterisicoen kredietrisicohoger dan
normaal. Steepenerszijn ook vaak eeuwigdurende
kapitaalobligaties.In dat geval geldt hetgeen hiervoor
is omschrevenook.Daarnaast moet de belegger
rekening houden met de fluctuerende waarde van
opgenomen opties.Opties komen vaak voor en kunnen
betrekking hebben op vervroegde aflossing,maar ook
op minimale of maximale couponwaarden.Steepeners
zijn complexe obligaties waardoor de prijsvorming
bijzonder onderhevig is aan vraag- en aanbodfactoren.

4.5 CDO-obligaties

Een CDO heeft als onderpand een mandje obligaties
of afgeleide producten. Het risicovan dit onderpand is
opgeknipt en verpakt in verschillende CDO-obligaties.
De meestrisicovolleCDO-obligaties krijgen de eerste
verliezenin het onderpand (faillissementen)voor hun
rekening, en beschermenhiermee de minder risicovolle
CDO-obligaties. Stel, een CDO heeft als onderpand

100 bedrijfsobligatiesvan verschillendedebiteuren.

Er gaan 8 debiteuren failliet en daarmeeis de eerste
groep beleggerszijn hele inleg kwijt. Bij de 9e
faillissementkrijgt de tweede groep beleggersook te
maken met verliezen.Omdat er altijd sprakeis van een
hefboomeffect,werken de verliezen heel hard door. Het
kan zo zijn dat bij het 12efaillissementookalle inleg
van de tweede groep beleggersverloren is.Door de
complexestructuur zijn CDO’s moeilijk te doorgronden
voor de gewone belegger.

Wanneer het onderpand is ondergebrachtin een
aparte entiteit, is het kredietrisiconiet geént op de
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uitgevende instelling, maar op de debiteuren van de
obligatiesin het onderpand. Ondanks spreiding in het
onderpand, kan, door de hefboom, het kredietrisico
veel hoger zijn dan bij normale obligaties.CDO's zijn
stuk voor stuk verschillend.Rente-, coupon-, optie- en
achterstellingsrisicokunnen hierdoor meer of minder
zijn dan bij normale obligaties.Wat betreft vraag en
aanbod is belangrijk te weten dat de belegger risico
loopt niet te kunnen verkopen omdat de handel in
CDO-obligaties meestalilliquide is.

4.6 Inflatiegerelateerde obligaties (ILO’s)

Bij deze obligaties zijn de couponbetaling en de
hoofdsomgerelateerd aan de ontwikkeling van

een bepaalde consumptieprijsindex.Bij de meest
voorkomendevorm van ILO’szijn de couponnen laag
in vergelijking met gewone obligaties maar krijgt

de belegger aan het einde van de looptijd een extra
hoog bedrag uitgekeerd. Een voorbeeld:er wordt uit
gegaan van een 10-jaarsILO met een nominale waarde
van 1.000 euro en een basiscouponvan 1%.Deze

zal na een jaar niet 10euro uitkeren maar 10euro x
[1+gerealiseerdeinflatie in jaar 1].Bij 2% gerealiseerde
inflatie zal dit neerkomen op 10,20.Hierover wordt in
het tweede jaar weer inflatievergoeding berekend.
Alsdeze weer 2% is wordt de tweede coupon 10,404.
Ondertussen wordt de hoofdsom ook geindexeerd,
die de belegger aan het einde van de looptijd krijgt
uitgekeerd. In het geval dat de inflatie ieder jaar 2%
bedraagt, zal dit een bedrag van 1218,9%uro zijn. In
geval van deflatie kent de hoofdsomeen garantie op
100%. Het renterisicovan een ILO is minder duidelijk
kan bij een normale obligatie. Als de nominale rente
stijgt door een hogere inflatieverwachting, houdt een
ILO zijn waarde. Maar als de nominale rente om een
andere reden stijgt (vraag/aanbod)daalt de koers
van een ILO,net als bij een normale obligatie. In de
markt voor ILO’suitgeven door overheden is over het
algemeen voldoende vraag en aanbod.Wat betreft
debiteurenrisico gelden dezelfde opmerkingen als
hiervoor.

4.7 High-yield obligaties

High-yield obligaties zijn obligaties van minder solide
bedrijven. Deze bedrijven hebben bovengemiddeld
veel schuld op de balans en/of genereren weinig
kasstromenom aan de rentebetalingen te kunnen
voldoen.De werking van dit soort obligatiesis net als
hiervoor omschreven.Echter,belangrijk is om te weten
dat de liquiditeit relatief laag is (hoge bied-laat spread
en minder handel). High-yield obligaties verdienen
vooral extra aandacht omdat het debiteurenrisico
hoog is.
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V. DIVERSEN EN BIJZONDERHEDEN OVER DE
HANDEL

OTC-handel

Naast de handel ter beurze vindt op schaalvan
betekenis ook effectenhandel plaats buiten de
beurzen om. Deze buitenbeurshandel (ook wel ‘over-
the-counter’ of afgekort‘OTC’ genaamd) heeft haar
specifiekeeigenschappen.

Indien sprakeis van de plaatsing c.q.handel in
effecten (ook wel private placements genaamd),

die niet zullen worden toegelaten tot de notering

aan een effectenbeurs,zal doorgaansgeen liquide
markt bestaan.De liquiditeit van de handel in
niet-beursgenoteerde producten kan (afhankelijk

van de aard van het product) lager zijn dan bij
beursgenoteerde producten. Dat kan ertoe leiden dat
er een groot verschilontstaat tussen bied- en laatprijs
en dat gelimiteerde orders en zelfsbestensorderstot
aankoop of verkoop niet kunnen worden uitgevoerd.
De koersvan een niet-beursgenoteerd effect wordt
veelal slechtseenmaal per dag vastgestelden soms
nog minder vaak (eensper week, maand en zelfsjaar).
Bij niet-beursgenoteerde producten bestaat voorts het
risicodat restrictieszijn opgelegd ten aanzien van de
verhandelbaarheid van het betreffende effect.Dat kan
inhouden dat het effectin bepaalde perioden niet kan
worden gekochten verkocht.

Afwikkeling van transactiesin niet-beursgenoteerde
effectenvindt doorgaansniet plaats via een centraal
clearingsysteem,hetgeen een tegenpartijrisico
oplevert (het risicodat de tegenpartij van de
transactiesde effecten niet betaalt of niet levert).De
afwikkeling van transactiesin niet-beursgenoteerde
effecten (zowel bij eersteinschrijving als daarna)
kan voorts geruime tijd in beslagnemen, waardoor
de belegger —indien de betreffende effectenin een
andere valuta dan de euro luiden —een valutarisico
loopt.

Ook voor wat betreft opties en futures kan

het voorkomen dat de specificatiesniet zijn
gestandaardiseerd.Als een belegger met zijn bank of
broker afspreektdat hij een optie (of future) wil kopen
of verkopen met bijzondere specificatiesdie afwijken
van de beursgenoteerde opties (bijvoorbeeld ten
aanzien van onderliggende waarde, contractgrootte
of valuta) dan spreekt men ook van over-the-counter
(OTC).De bank zal die order dan niet op de beurs
uitvoeren, maar zal een professioneletegenpartij
zoekendie bereid is tegen een goede prijs een dergelijk
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optiecontract met hem te sluiten, uiteraard voor
rekening en risicovan de cliént.

Tot slot

Dit voorlichtingsdocumentkan niet alle kenmerken
van alle (combinatiesvan) effecten en de daaraan
verbonden risico’sbeschrijven.Ingeval een bank,
beleggingsonderneming of beheerder voor u belegt
in effecten waarvan de kenmerken en risico’sniet
hierboven zijn beschrevenof afwijken van het
voorgaande,dan zal die instelling u daarvan gevraagd
of ongevraagd op de hoogte (kunnen) stellen.

Bij het kiezen van financiéle instrumenten

dient een belegger een goede afweging te

maken welke instrumenten binnen zijn of haar
beleggingsdoelstellingvallen, en daarover vooraf met
zijn vermogensbeheerderof beleggingsadviseurte
overleggen.

Aan alle vormen van beleggen zijn in meer of mindere
mate risico’sverbonden. Met name het schrijvenvan
ongedekte opties, termijncontracten (en opties op
termijncontracten), maar ook bepaalde aandelen en
obligaties kunnen zeerrisicovolzijn. Een belegger dient
alleen in dezerisicovollefinanciéle instrumenten te
(doen)handelen indien de belegger het (eventuele)
verlieskan en wil dragen en zich terdege bewust is
van de risico’s.Om juridische redenen wijst Indexus de
belegger erop dat dezein alle gevallen rekening dient
te houden met het risicodat de gehele belegging
verloren gaat, met name ook wanneer uitgevende
instellingen en wederpartijen bepaalde garanties niet
nakomen.

Indexus Groep B.V.
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