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Een strategie beoordelen voorbeeld: een Butterfly
Een butterfly is een optieconstructie met een kleine kans op een grote winst met een zeer gering 
risico. Het winstpercentage kan wel tot 1000 % oplopen.  
We gebruiken de butterfly als voorbeeld om een strategiemodel op te zetten en de strategie te analy-
seren.

Een butterfly bestaat uit drie optie-transacties: 

Koop een call.	 De uitoefenprijs van de call is lager dan de uitoefenprijs van de verkochte calls.

Verkoop twee calls. 	 Kies de uitoefenprijs in de buurt van de huidige koers.

Koop een call. 	 De uitoefenprijs van de call is hoger dan de uitoefenprijs van de verkochte calls.

Voor de meeste mensen is een butterfly een vlinder. Daar kun je dus helemaal niet mee speculeren. 
Bovendien leven de meeste soorten maar een dag. Voor optiehandelaren is een butterfly helemaal 
geen vlinder maar een optieconstructie. Toch heeft ooit iemand een relatie tussen een vlinder en deze 
optieconstructie gezien. De gekochte calls worden respectievelijk als de linker- en rechtervleugel ge-
zien en de twee verkochte calls als de romp. Daar heeft deze constructie zijn naam aan te danken. 
 
We nemen de volgende series op de AEX Index. 

Datum invoer strategie 20-12-2005

AEX index 		  Koers 		  Actie		  Aantal	 	  

Call okt 07 420		  41,90		  Koop		  5	 	  

Call okt 07 440		  22,00		  Verkoop	 10	 	  

Call okt 07 460		  31,60		  Koop		  5	 	  

In de les ‘Een strategie invoeren’ wordt de invoer van de strategie behandeld. In deze les gaan we de 
strategie simuleren en de resultaten beschrijven.

1	 Ga naar de strategiemonitor en selecteer de ingevoerde strategie.

	

2	 Vervolgens willen we een simulatie van de strategie, dus voeren we die ook in. In eerste in-
stantie laten we de provisie buiten beschouwing. Het venster van de simulatie- eigenschappen 
opent u door op het pictogram te klikken zoals aangegeven in onderstaande figuur. 
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3	 Bij de simulatie-eigenschappen kan worden vastge-
legd voor per datum een simulatie moet worden uitge-
voerd. Tevens geven we de grenzen voor de simulatie 
aan d.m.v. een startkoers en een eindkoers.

4	 Dit voorbeeld heeft een maximum resultaat van 
2757% bij een koers van 440 in oktober 2007.
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5	 De transactiekosten spelen echter ook een belangrijke rol. Dus laten we de simulatie nog eens 
inclusief de transactiekosten uitvoeren. Het resultaat wordt dan 120 euro lager. 

6	 Sinus berekent een margin van 5000 euro voor de strategie. Dat is in overeenstemming met 
de regels, maar niet terecht. Uit de simulatie blijkt dat uw risico nimmer meer wordt dan 350,- 
(exclusief de openings en sluitingskosten). Uw marginverplichting wordt geheel gefinancierd 
door het resultaat op de gekochte call-optie. Zie onderstaande afbeelding. Bij een AEX van 460 
is de call-optie 40 euro waard geworden en is de (intrinsieke) waarde van de vijf contracten € 
20.000,--. 
De waarde van de verkochte call-optie is dan 20 euro en de waarde van de 10 contracten € 
–20.000,--

	

7	 Bij een koers lager dan 420 heeft u het maximale naar beneden toe bereikt, zoals u in de af-
beelding ziet. Alle opties zijn waardeloos afgelopen. U bent dus uw volledige aankoop kwijt. 

	

Conclusie

 	 Met een butterfly kunnen hele hoge rendementen gehaald worden. In dit voorbeeld tot 2700%, 
maar dan moet de stand van de AEX in dit geval rond de 440 eindigen. Een butterfly is dus 
een optieconstructie die toegepast wordt als u verwacht dat de koers van een aandeel niet of 
nauwelijks verandert. Gebeurt dat wel, dan loopt u al vrij snel naar volledig verlies van uw inleg. 
Deze strategie geeft winst indien de AEX zich op de expiratiedatum tussen de 421 en de 459 
bevindt.
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Hoe kunnen we een model maken zodat Sinus zelf een butterfly samenstelt?

1	 We maken een butterfly-model en gaan dat testen op de AEX-index 

	

2 	 We stellen slechts twee variabelen in, nl. de looptijd en de uitoefenprijs. 

	 	

	 Vanaf Sinus 3.5 kunnen ook de aantallen in het model worden ingevoerd. Er worden 10 call-op-
ties verkocht. 

	 Nu is het model gereed en kunnen we de test beginnen. Om het aantal strategieën te beperken 
laten we de wizard alleen zoeken op opties met een korte looptijd. Hieronder het resultaat.
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	 Uit het overzicht blijkt dat hoe dichter de gekochte call-opties bij de uitoefenprijs van de ver-
kochte call-optie liggen, hoe hoger het potentiële resultaat.

	 Een tweede voorzichtige conclusie is dat de optimale looptijd een tot  drie maanden is.  
Het grootste verschil ontstaat echter door de keuze van de uitoefenprijs van de geschreven 
call-optie. In principe wil je die koers om en nabij de huidige stand van de AEX kiezen, omdat 
dan de meeste premie wordt ontvangen. Maar door dit overzicht zie je dat dit niet altijd de opti-
male keuze is.

	 Het is dan ook heel wel mogelijk om meer dan 1000 procent winst te maken met een butterfly. 
Dat laat de simulatie in een oogopslag zien. Dat gaat echter ten koste van de kans dat de stra-
tegie tot een positief resultaat leidt. 

	 Conclusie

	 Een butterfly kan altijd gemaakt worden. Er is een kleine kans op een grote winst. Die winst 
ontstaat alleen als de koers op de expiratiedatum binnen bepaalde grenzen valt. Het risico van 
de strategie is zeer beperkt. Tussentijds sluiten van een butterfly is lastig. Pas tegen het eind 
van de looptijd is het mogelijk de strategie te sluiten, omdat pas tegen het eind door verlies aan 
premie de winst zal oplopen. 


