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Znaczenie indeksu zmiennosci w budowie
strategii opcyjnych na rynku kapitatowym

Wstep

W okresie niepewnosci na rynkach kapitalowych, znaczenie zmiennos$ci instru-
mentow finansowych nabiera zupetnie innej ,,wartosci”. Z jednej strony ,,warto$¢” ta ma
charakter niematerialny, z drugiej zas materialny. Ogoélnie rzecz ujmujac, zmiennosc jest
miarg niepewnosci co do przysztych zmian ceny instrumentu finansowego', a to oznacza
wigksze zainteresowanie inwestorow danym tematem. Gdy na rynkach finansowych
wzrasta zmienno$¢, jednoczes$nie rosnie prawdopodobienstwo, ze dany instrument fi-
nansowy znacznie zmieni swoja ceng w przysztosci. Moze by¢ to zarowno korzystna,
jak i niekorzystna zmiana z punktu widzenia posiadacza takiego instrumentu?. Taka sy-
tuacja wymusza niejako na inwestorach poszukiwanie odpowiednich sposobow zabez-
pieczenia si¢ przed niepozadanymi zmianami, a takze dobranie takich instrumentow, aby
osiagnac zysk. Wzrost zainteresowania tematyka oraz instrumentami zwiazanymi ze
zmienno$cia niejako zwigksza ,,warto$¢” niematerialng danego rynku. Ponadto ,,war-
to$¢” zmienno$ci ma, jak juz zostalo zaznaczone, wymiar materialny. Mozna zatem
stwierdzi¢, iz prawidlowo oszacowany parametr zmiennos$ci pozwala nie tylko zwigk-
szy¢ dochody z portfela inwestycyjnego, ale rowniez moze stanowi¢ przedmiot inwesty-
cji. Znaczenie zmienno$ci w teorii finanséw jest ogromne. Nalezy tutaj wspomnie¢ m.in.
o teorii portfelowej H. Markowitza, modelu CAPM (capital asset pricing model, model
wyceny aktywow kapitalowych), modelu wyceny opcji Blacka-Scholesa czy o metodzie
pomiaru ryzyka Value at Risk (VaR), ktore wykorzystuja w swojej budowie parametr

zmiennosci.

A Weron, R. Weron, Inzynieria finansowa, Warszawa 2005, s. 122.

2 K. Piontek, Zmiennos¢ historyczna i implikowana jako prognozy zmiennosci instrumen-

tow finansowych, [w:] Modelowanie preferencji a ryzyko, Materialty Konferencyjne,
Ustron 1999, s. 1.
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W zwiazku z rozwojem rynkow finansowych kazdego niemal roku powstaja nowe
instrumenty finansowe, ktore swoja konstrukcja i charakterem spelniaja okreslone ocze-
kiwania inwestorow. Jednym z dynamicznie rozwijajacych si¢ instrumentow jest indeks
zmienno$ci. Celem niniejszej pracy jest przedstawienie indeksu zmiennosci oraz jego
wplywu na budowg strategii inwestycyjnych przy wykorzystaniu kontraktoéw opcyjnych
na rynku kapitalowym.

Zmiennos¢ instrumentéw finansowych

Zmienno$¢ (Volatility) jest to miara wskazujaca na zmiany instrumentu podstawowe-
go (ceny akcji, wartosci indeksu gietdowego, stopy procentowej, kursu walutowego itp.)
w okre§lonym czasie® (dzienna, miesigczna, kwartalna itd.). Jest to tzw. miara niepewno-
$ci co do przyszlych zmian ceny instrumentu finansowego. W literaturze przedmiotu defi-
niuje si¢ nastgpujace rodzaje zmiennos$ci:

* historyczna (statystyczna) — jest to zmienno$¢ wyznaczana na podstawie danych
historycznych, mierzy si¢ ja poprzez odchylenie standardowe dla odpowiedniego
przedziatu czasowego i zaktada podobne jej ksztaltowanie w najblizszym czasie;

» implikowana — jest miara, ktora odzwierciedla biezace oczekiwania co do przy-
sztej zmiennos$ci, wyznaczana jest na podstawie cen opcji wystawionych na in-
strument bazowy; w ten sposdb z cen opcji notowanych na gietdzie wyznacza si¢
zmienno$¢ implikowana cen akcji, ktora nastgpnie wykorzystuje si¢ do wylicze-
nia cen opcji niebgdacych w obrocie, np. na rynku OTC?;

* sezonowa — zwigzana z sezonowymi wahaniami rynkow towarowych (przede
wszystkim rynkow towar6w rolnych)?;

* prognozowana — zwigzana z prognhozami instytucji finansowych na kolejne okresy;

* przyszita — stanowiaca nieznang warto$¢ przysziej zmiennosci;

 zrealizowana — okres$la warto$¢ zmiennosci dla danego okresu.

8 K. Jajuga, Prognozowanie zmiennosci, [w:] CEE Derivatives Forum, Materialy Konferencyj-

ne, Warszawa 2008.

J. Jakubowski, A. Palczewski, M. Rutkowski, L. Stettner, Matematyka finansowa. Instrumen-
ty pochodne, Warszawa 2006, s. 200.

K. Piontek, Zmiennos¢ implikowana instrumentow finansowych — wprowadzenie, [W:] Zarzq-
dzanie finansami — Rynek Kapitalowy, Skuteczne Inwestowanie, Materialy Konferencyjne,
Migdzyzdroje 2000, s. 2.
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Dynamiczny rozwoj rynkow finansowych doprowadzit do powstania indeksu zmien-
no$ci implikowanej, ktory czgsto nazywany jest ,,wskaznikiem strachu” (fear index), po-
niewaz odzwierciedla niepewno$¢ na rynku. Jego konstrukcja pozwala okresli¢ zmienno$é
rynkowa w danej chwili, niezaleznie od jej historycznych wahan. Mozna go traktowac
jako jeden ze sposobow prognozowania zmiennosci. Indeks zmiennosci dostarcza uczest-
nikom rynku informacje, umozliwiajac dobor odpowiedniej strategii inwestycyjnej. Po-
nadto moze stanowi¢ barometr nastrojow inwestorow (barometer of investor sentiment).

Pierwszy Indeks zmiennosci implikowanej VIX (Volatility Index) zostal zapropo-
nowany w 1993 r. przez Roberta Whaleya, a nastgpnie wprowadzono go na Chicago
Board Option Exchange (CBOE). Indeks ten miat na celu zapewnienie punktu odnie-
sienia w okresie krotkoterminowej zmienno$ci rynku. Bylo to niezwykle wazne
z punktu widzenia niepewnosci po kryzysie gietdowym w pazdzierniku 1987 r. Wow-
czas VIX liczony byt jako usredniona zmienno$¢ implikowana z modelu Blacka-Scho-
lesa, na podstawie opcji at the money (ATM) na indeks S&P100. Nalezy rowniez do-
da¢, iz indeks zmienno$ci mierzy 30-dniowa oczekiwang przez inwestorow zmiennos$¢
indeksu bazowego. Od 2003 r. VIX jest liczony jako zmienno$¢ implikowana wyzna-
czana na podstawie rzeczywistych cen opcji na S&P500 o r6znych cenach wykonania,
at the money (ATM) i out of the money (OTM). Aktualizacji indeksu VIX dokonat po
dziesigciu latach CBOE wraz z Goldman Sachs. 26 marca 2004 r. wprowadzono pierw-
szy w historii obrot kontraktami terminowymi na indeks zmienno$ci VIX. Natomiast
24 lutego 2006 r. wprowadzono opcje na indeks VIX. Ogromne zainteresowanie i dy-
namiczny rozwdj instrumentow pochodnych na indeks zmiennos$ci zostat doceniony
5 grudnia 2006 r., gdy opcje na indeks VIX wybrane zostaty najbardziej innowacyj-
nym produktem pochodnym.

Indeks VIX charakteryzuje sig silng ujemna korelacja z indeksem S&P500. Ponad-
to wzrost niestabilno$ci na rynkach finansowych dodatkowo potgguje t¢ ujemna korela-
cje (tab. 1). Jak mozna zauwazy¢ na ponizszym wykresie, indeks VIX jest lustrzanym
odbiciem indeksu S&P500. Jednakze, co nalezy rowniez podkresli¢, mamy do czynienia
z niesymetryczna reakcjg na wzrosty i spadki. Na $rednie spadki indeksu bazowego
0 9% nastgpuje wzrost indeksu zmiennosci przecigtnie o 53%, natomiast na wzrost
S&P500 o 7%, VIX tracit $rednio 17%S.

6 Badania dotycza lat 2006-2009.
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Wykres 1.VIX i S&P500

B T LN TN LELN

o h | ]il () :

Zrodto: http:/finance.yahoo.com

Tabela 1. Korelacja indeksow VIX i S&P500
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Indeks VIX, uwazany za jeden z najbardziej popularnych wskaznikéw finansowych
na $wiecie, jest szeroko stosowany przez teoretykow i praktykow, zwlaszcza po zawiro-
waniach na rynkach finansowych w 2008 r. Ponadto indeks ten jest indeksem rzeczywi-
stym, pozwala antycypowa¢ oczekiwania inwestoréw w ciagu 30-dniowego horyzontu
czasowego. Niewatpliwa jego zaleta jest mozliwos¢ zabezpieczenia zmiany ceny nieza-
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leznie od przyszitego kierunku ruchu cen. Popularnos¢ indeksu VIX wynika réwniez
z ogromnego popytu na produkty zwigzane z tym indeksem, ze wzgledu na coraz wigk-
sze znaczenie zmiennos$ci. Obecnie opcje i kontrakty terminowe na indeks zmiennosci
VIX ciesza si¢ wysokim poziomem obrotow, jednym z najwyzszych na gietdzie w Chi-
cago. Przyktadowo, w dniu 11 grudnia 2009 r. otwartych pozycji na opcje VIX bylo
3 655 350, a wolumen obrotow wyniost 300 2367,

Instrumenty pochodne na indeks zmiennosci pozwalaja na tworzenie syntetycznych
instrumentow finansowych. Oznacza to tworzenie roznorodnych kombinacji strategii. In-
westycja w kontrakty na indeks zmienno$ci VIX stanowi ciekawa koncepcje, zarowno gdy
oczekujemy krotkoterminowych spadkow, jak i wowcezas, gdy na rynku wystgpuje dtugo-
terminowy trend spadkowy. Ponadto kontrakty na VIX umozliwiaja spekulacje na kieru-
nek zmian zmiennosci (tzw. kupowanie lub sprzedawanie zmiennos$ci), a takze hedging
przed niepozadanymi zmianami zmiennosci, np. przed jej wzrostem (zajgcie dtugiej pozy-
cji na zmiennoSci przy dtugiej pozycji funduszu, ktorego benchmark jest indeks).

Oproécz Indeksu zmiennoséci VIX, Chicago Board Option Exchange (CBOE) wyli-
cza kilka innych indekséw zmiennos$ci Nasdaq-100 Volatility Index (VXNSM), DJIA
Volatility Index (VXDSM), Russell 2000 Volatility Index (RVXSM) czy Gold Volatility
Index (GVZ). Nie sa to oczywiscie jedyne indeksy zmiennosci. Obecnie gietda CBOE
prowadzi kalkulacje 11 takich indeksow. Takze na europejskich gietdach indeksy zmien-
nosci ciesza si¢ duzym powodzeniem. Tabela 2 przedstawia kilka takich przyktadow, jak
francuski VCAC40 czy niemiecki VDAX. Na uwagge zasluguje rowniez polska koncep-
cja indeksu zmiennosci VIW20 czy VWIG20.

Tabela 2. Przyktadowe indeksy zmiennosci

INDEKS SYMBOL INSTRUMENT BAZOWY
Volatility Index VIX S&P500
Crude Oil Volatility Index (0)70:¢ US Oil Fund
DAX Volatility Index VDAX NEW DAX
CAC40 Volatility Index VCAC40 CAC40
Volatility Index for WIG20 VIW20 WIG20

Zrédto: opracowanie wilasne

" Xingguo Luo, Jin E. Zhang, The Term Structure of VIX, http://www.fma.org/
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VIW20 polski indeks zmiennosci

Koncepcja indeksu zmiennosci dla polskiego rynku akcyjnego zostala zaproponowa-
na przez R. Slepaczuka i G. Zakrzewskiego. Autorzy przedstawiaja metodologig liczenia
takiego indeksu, bazujac na indeksie VIX z pewnymi modyfikacjami uwzgledniajacymi
specyfike polskiego rynku kapitatowego. Obliczenia dokonano na podstawie notowan
opcji na indeks WIG20. Konstrukcja indeksu VIW20 pozwala odzwierciedli¢ zmiennos¢
rynkowa w danej chwili, niezaleznie od jej historycznych wahan, a co najwazniejsze — nie
potrzebuje przeszlych danych w celu wyznaczenia tej miary. Indeks VIW20 wykazuje
ponadto silng ujemna korelacjg¢ z indeksem WIG208. Szeregi zmiennosci indeksu VIW20

podlegaja procesowi powracania do $rednie;j.

Wykres 2. WIG20 a VIW20
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych http://wiv20.artim.waw.pl

Jak doskonale wida¢ na wykresie 2, indeks VIW20 ma podobne cechy jak wcze-
$niej analizowany indeks zmienno$ci implikowanej VIX. Mowa tutaj o ujemnej korela-
c¢ji migdzy indeksem VIW20 a indeksem najwigkszych spotek na warszawskiej gietdzie
WIG20. Réwniez indeks VIW20 jest indeksem rzeczywistym, ktory pozwala antycypo-

8 R. Slepaczuk, G. Zakrzewski, VIW20 — Koncepcja indeksu zmiennosci dla polskiego rynku

akcji, [w:] www.e-finanse.com, s. 1.
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wac oczekiwania inwestorow w ciagu 91-dniowego horyzontu czasowego. Ponadto nie-
symetryczne reakcje na szoki w indeksie bazowym sa doskonale widoczne w okresie
kryzysu finansowego, za ktorego poczatek przyjmuje si¢ koniec 2008 r. Tabela 3 przed-
stawia w formie liczbowej zalezno$¢ wynikajaca z wykresu 2. Jak tatwo mozna zauwa-
zy¢, rok 2005 stanowi pewnego rodzaju ewenement w klasycznym zachowaniu indeksu
zmienno$ci. Taka sytuacja moze wynika¢ z istnienia niedoskonatosci polskiego rynku
opcyjnego. Mowa jest tutaj o zbyt niskiej ptynnos$ci rynku, szczeg6lnie dla opcji z dtuz-
szym terminem wygasnigcia. ROwniez zbyt duzy udzial jednego duzego inwestora (mar-
ket maker) moze w sposob istotny znieksztalci¢ ceng opcji. Dodatkowo mata liczba
i rozpigto$¢ termindw wygasnigcia na rynku opcji deformuje przekazywana informacje
przez indeks. Wszystko to pokazuje, iz idea wprowadzenia indeksu zmiennos$ci na pol-
ski rynek kapitatlowy jest niezmiernie ciekawa, jednakze jego funkcjonalnos¢ w sposob
znaczacy bedzie zaleze¢ od rozwoju tego rynku.

Tabela 3. Korelacja WIG20 i VIW20

0,20

0,60 0.55
| 040
| o204
| 0,00
= B
| 020
=]
021 -1
| 0,40
» -0,39 -0,42
| 0.60
0,80 -G8
|-; 0o e -0.85

Zrodto: opracowanie whasne w oparciu o dane http:/wiv20.artim.waw.pl

Strategie inwestycyjne

Istnieje wiele roznych strategii inwestycyjnych wykorzystujacych kontrakty opcyj-
ne w swojej konstrukcji. Najprostsze strategie opcyjne to tzw. strategie bez pokrycia,
ktore realizowane sa przez inwestora przy wykorzystaniu tylko jednej opcji (kupno lub

sprzedaz). Niezaleznie od tego, jaka pozycj¢ zajmiemy, znaczenie zmiennosci jest istot-
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ne. Z wlasnosci opcji wynika, iz cena opcji kupna i sprzedazy ro$nie wraz ze wzrostem
zmiennosci instrumentu bazowego. Zaleznos$¢ ta wynika z faktu, iz wzrost zmiennos$ci
pociaga za soba rosnace prawdopodobienstwo bardzo korzystnych lub bardzo nieko-
rzystnych zmian ceny instrumentu bazowego. Z punktu widzenia posiadacza opcji kup-
na lub sprzedazy sytuacja taka nie stanowi zagrozenia, poniewaz potencjalne straty sa
ograniczone do wysokos$ci ceny za opcje (premia opcyjna). Jak juz zostalo zauwazone,
wyzsza zmienno$¢ niesie za soba wyzsza ceng, a nizsza zmiennos$¢ — nizsza ceng. Ozna-
cza to mozliwo$¢ handlu zmiennoscia, ktory jest bardzo popularna strategia na rozwinieg-
tych rynkach. Bardziej rozwinigtymi strategiami inwestycyjnymi z wykorzystaniem
kontraktow opcyjnych sa strategie zabezpieczajace. Wowczas gtdwnym zadaniem opcji
jest ochrona posiadanego portfela inwestycyjnego. W literaturze przedmiotu mowa jest
0 hedgingu, czyli zabezpieczeniu si¢ przed ryzykiem strat wynikajacych z niekorzyst-
nych zmian cen instrumentow finansowych. Zabezpieczenie to polega na zawieraniu
transakcji terminowych, ktore rtownowaza warto$¢ rzeczywiscie istniejaca na rynku ka-
sowym. W efekcie takiej strategii straty ponoszone na rynku kasowym sa pokrywane
przez zyski osiagane w transakcjach na rynku terminowym. Podobnie jak poprzednio,
tutaj rowniez zmienno$¢ odgrywa znaczaca rolg. Chodzi o strategi¢ portfela delta-vega
neutralnego, ktéry chroni przed wahaniami wspoétczynnika zmiennos$ci cen instrumentu
bazowego. Przedstawione sposoby inwestowania naturalnie nie sg jedynymi strategiami.
Wyrdzniamy réwniez strategie kombinowane, ktére polegaja na jednoczesnym zajgciu
pozycji w opcjach kupna i w opcjach sprzedazy. Jedna z najpopularniejszych strategii
kombinowanych jest tzw. stelaz (straddle). Strategia ta polega na nabyciu opcji kupna
i opcji sprzedazy o tej samej cenie wykonania i tej samej dacie wygasnigcia. Naturalnie
opcje musza opiewac na ten sam instrument bazowy. Wykres 3 graficznie przedstawia
zastosowanie strategii stelaza (straddle). Jak mozna zauwazy¢, przynosi ona korzysé¢
w sytuacji duzej zmiany ceny instrumentu bazowego. Zastosowanie tej strategii jest ce-
lowe wtedy, gdy inwestor spodziewa si¢ znacznej zmiany ceny instrumentu bazowego,
ale nie jest w stanie przewidziec, jaki bedzie kierunek tej zmiany. Aby strategia stelaza
(straddle) byta skuteczna, oczekiwania inwestora dotyczace ceny instrumentu bazowe-
go musza by¢ inne niz oczekiwania wigkszosci pozostatych uczestnikow rynku. Jezeli na
rynku przewaza opinia o nadchodzacej znacznej zmianie ceny (ro$nie zmiennos$¢), to znaj-

duje ona odzwierciedlenie w cenach opcji’. Strategia stelaza (straddle) przedstawiona na

® J.C. Hull, Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie, Warszawa 1998, s. 264-265.
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wykresie 3 jest czasem okreslana mianem zakupu stelaza (long straddle, bottom straddle).
Jego odwrotnoscia jest sprzedaz stelaza (short straddle, top straddle), polegajaca na wy-
stawieniu opcji kupna i opcji sprzedazy o tych samych cenach wykonania i tych samych
datach wygasnigcia (wykres 4). Strategia ta jest bardzo ryzykowna. Jesli w dniu wygasnig-
cia opcji cena instrumentu bazowego jest zblizona do ceny wykonania, inwestor osiaga
znaczny zysk, jednakze w razie istotnej zmiany ceny wielkos$¢ potencjalnej straty jest prak-
tycznie nieograniczona. Strategia ta zaklada, Zze instrument bazowy charakteryzuje sig ni-
ska zmiennoscia, ktéra nie wptywa na znaczne zmiany jego ceny.

Wykres 3. Strategia kombinowana Long Straddle
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Zrédto: opracowanie whasne
Wykres 4. Strategia kombinowana Short Straddle
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Podsumowanie

W niniejszej pracy zostat przyblizony temat indeksu zmiennosci oraz jego znaczenie
w konstrukcji odpowiedniej strategii inwestycyjnej z wykorzystaniem kontraktéw opcyj-
nych na rynkach kapitalowych. Jak juz zostalo nadmienione, geneza indeksu zmiennosci
wiaze sig ze Stanami Zjednoczonymi. Ogromne zainteresowanie i duza efektywno$¢ anali-
zowanego indeksu przyniosta powstanie analogicznych indeksow na niemal kazdym rozwi-
nigtym rynku kapitalowym. Temat ten wielokrotnie byt juz podejmowany przez praktykow
dziatajacych na warszawskiej Gietdzie Papierow WartoSciowych, jednakze do tej pory nie
zostat on oficjalnie stworzony. Praca R. Slepaczuka oraz G. Zakrzewskiego'® na temat pol-
skiego indeksu zmienno$ci wykazuje istotne korzysci z wprowadzenia i korzystania z niego.
Indeks zmienno$ci pozwala uzupehié¢ niemalze kazda strategi¢ inwestycyjna o wymiar nie
tylko informacyjny, dywersyfikacyjny, ale rowniez inwestycyjny. Ponadto indeks ten mozna
traktowac jako pewnego rodzaju bodziec do szeroko rozumianego rozwoju rynku, ktory

W czasie mniejszego zainteresowania mogiby stanowic¢ koto zamachowe.

Abstract

The paper presents the approximation of the volatility index and its importance
in the construction investment strategy with the use of contract options on capital mar-
kets. The analyzes show that volatility index can supplement almost every investment
strategy. Not only in terms of information but also diversification and investment. More-
over the author describes the construction concepts of Polish volatility index VIW20 and
the characteristic features that can be used in the investment process.

10 VIW20 — koncepcja indeksu zmiennosci dla polskiego rynku akcji.
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