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Wstep

W ciagu ostatnich kilkunastu lat wyksztalcita si¢ nowa grupa instrumentow
pochodnych, ktére umozliwiaja inwestorom uzyskanie bezposredniej ekspozycji
na zmienno$¢2. Na pierwszy rzut oka warto$¢ dodana tych instrumentéw moze
sie wydac nieoczywista. Wszak nawet prosta opcja zawiera w sobie ekspozycje na
zmienno$¢. Jak wykazali Black i Scholes (1973) oraz rownolegle Merton (1973),
zmienno$¢ — czyli stopien rozproszenia stop zwrotu danego instrumentu bazowe-
go — jest kluczowym parametrem okreSlajagcym warto$¢ opcji, dajacej prawo do
zakupu (call) lub sprzedazy (put) tego instrumentu w ustalonym terminie w przy-
szloSci. Jest to zreszta zgodne z intuicja: warto$¢ opcji na zakup np. akcji Apple
za miesigc po ustalonej cenie jest tym wigksza, im wigksza jest zmiennos¢ cen
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akcji, bo tym wigksza jest wowczas szansa, ze w chwili wyga$nigcia opcji cena akcji
bedzie znacznie powyzej ustalonej ceny wykonania i posiadacz opcji zrealizuje
pokazniejszy zysk. Zasadnicze novum pochodnych na zmiennos¢ polega jednak
na tym, ze ustalona miara zmiennoSci okresla juz nie tylko wartoS¢ teoretyczng
instrumentu — jak ma to miejsce w przypadku opcji — ale bezpoS$rednio sama wiel-
ko$¢ naleznej wyptaty. Tym samym zmienno§¢ sama w sobie stala si¢ instrumen-
tem bazowym — nowg klasa aktywow.

Taki stan rzeczy nasuwa trzy naturalne pytania. Po pierwsze, jak nalezy ro-
zumie¢ ekspozycje na zmiennoS¢ i dlaczego inwestorzy mieliby chcie¢ ja przyj-
mowac? Po drugie — zaktadajac, ze mozna wskaza¢ nietrywialne ekonomiczne
przestanki ekspozycji na zmienno$¢ — w jaki sposéb mozna te ekspozycje uzy-
ska¢? Innymi stowy, jakie sa podstawy teoretyczne konstrukcji najwazniejszych
instrumentéw pochodnych na zmiennoS¢ i jaki jest aktualny stan tego rynku? Po
trzecie wreszcie, czy na podstawie dostgpnych danych mozna stwierdzi€ ex post,
ze przyjecie ekspozycji na zmienno$¢ bytoby korzystne, tzn. poprawitoby efektyw-
no$¢ (zmniejszylo ryzyko lub zwigkszyto stopg zwrotu) standardowych portfeli
inwestycyjnych? Celem niniejszego artykutu jest wiaSnie proba odpowiedzi na
powyzsze pytania.

Wydaje sig, ze dotychczasowa literature na temat zmiennosci jako nowej klasy
aktywOw mozna — przynajmniej dla celéw porzadkowych — podzieli¢ na dwa gtow-
ne nurty. Pierwszy nurt, teoretyczny, dotyczy konstrukcji wskaznikow zmiennoSci
oraz metod wyceny i replikacji instrumentdw pochodnych na zmienno$¢. Drugi
nurt, empiryczny, koncentruje si¢ na badaniu pozytkéw z uwzglednienia jakiej$
formy ekspozycji na zmienno$§¢ w portfelu inwestycyjnym. Warto omowic pokrot-
ce gloéwne wyniki w obu tych nurtach, pami¢tajac przy tym, ze zaproponowane
kryterium demarkacyjne ma charakter umowny.

Niedtugo po ukazaniu si¢ przelomowych prac Blacka i Scholesa (1973) oraz
Mertona (1973), pojawit si¢ poglad, ze zmienno$¢ implikowana z cen opcji mogta-
by by¢ wykorzystywana nie tylko jako prognoza oparta na oczekiwaniach uczest-
nikoéw rynku, lecz takze jako potencjalny instrument bazowy, na ktory moglyby
opiewa¢ kontrakty terminowe i opcje (dodatkowym bodZzcem do rozwoju pro-
duktow na zmienno§¢ byt jej znaczacy wzrost obserwowany po zalamaniu rynku
w pazdzierniku 1987 r. (por. Brenner, Galai 1989), co jednak wymagalo stwo-
rzenia referencyjnego indeksu zmiennoSci implikowanej. Pierwsze proby na tym
polu podjeli Gastineau (1977), Galai (1979) oraz Cox i Rubinstein (1985), ktorzy
—w réznych wariantach — proponowali konstrukcje oparte na zmiennoSciach im-
plikowanych z opcji po cenie (at the money — ATM) na akcje spotek notowanych
na gietdzie amerykanskiej. Kolejnym istotnym krokiem byto opracowanie indek-
su zmiennosci implikowanej VIX, ktérego konstrukcje podali Fleming, Ostdiek
i Whaley w artykule z 1993 r. (opublikowanym dwa lata p6zniej jako Fleming, Ost-
diek i Whaley 1995). Indeks VIX opieral si¢ na najbardziej plynnych kontraktach
opcyjnych (4 typu call i 4 typu put) na indeks gieldowy S&P 100, a tym samym —
inaczej niz poprzednie indeksy — odzwierciedlal ogolne ryzyko rynkowe, wptywa-
jace jednocze$nie na zmiennoS¢ wyceny wszystkich najwazniejszych spotek. W tym
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samym roku Whaley (1993) zaproponowat wprowadzenie opcji i kontraktow fu-
tures na VIX3, z kolei Neuberger (1994) przedstawil oryginalny pomyst kontrak-
tu terminowego, ktory w chwili wyga$niecia placitby logarytm naturalny z ceny
instrumentu bazowego®. Jak pokazat Neuberger, catkowity zysk z dynamicznego
zabezpieczenia takiego kontraktu bylby proporcjonalny do faktycznie zrealizo-
wanej zmiennoS$ci instrumentu bazowego, umozliwiajac tym samym inwestorom
zabezpieczenie ekspozycji na zmiennos$¢>. Choé log contract jako taki nigdy si¢ nie
upowszechnit, spostrzezenie Neubergera legto u podstaw sformutowane;j kilka lat
pOzniej metody statycznej (i wolnej od zalozen modelu Blacka-Scholesa) replika-
cji swapa wariancji, czyli kontraktu ptacacego r6znice pomie¢dzy zmiennoscig zre-
alizowang a implikowang (Dupire 2004; Derman i in. 1999; Carr, Madan 2001).
Metoda ta zostala wykorzystana do zmodyfikowania — uodpornienia i zblizenia do
praktyki rynkowej — konstrukcji indeksu VIX w 2003 r. (CBOE 2003), a to z kolei
otworzylo droge do rozwoju instrumentéw pochodnych na zmienno$¢®. Wyniki
Dupire oraz Dermana i in. pozwalaty wycenia¢ rowniez bardziej skomplikowane
instrumenty pochodne na zmienno$¢ — jak korytarzowe swapy wariancji (Carr,
Lewis 2004), swapy odchylenia standardowego oraz opcje na zmienno$¢ impliko-
wang i zrealizowang (Carr, Lee 2007).

W literaturze empirycznej na temat korzysci z bezposredniego uwzglednienia
zmiennoSci w portfelu inwestordw rozroznia si¢ dwie miary zmienno$ci: a) zmien-
nos$¢ implikowang z opcji, tj. odchylenie standardowe stdp zwrotu instrumentu
bazowego, ktore nalezatoby podstawi¢ do wzoru Blacka-Scholesa, aby otrzymac
rynkowa cene¢ opcji oraz b) zmienno$¢ zrealizowana, czyli wariancje dziennych
(logarytmicznych) stop zwrotu z instrumentu bazowego, obliczong w ustalonym
oknie czasowym i przy zatozeniu zerowej warto$ci oczekiwanej’. Odpowiednio,
analizuje si¢ odrebnie dwa typy strategii: a) diugg pozycje w kontraktach termino-
wych na indeks zmiennoSci implikowanej (np. VIX lub VSTOXX) oraz b) krotka
pozycje w kontrakcie na przyszia zrealizowana wariancje, tzw. variance swap. Na
rzecz uwzglednienia w portfelu dtugiej pozycji w zmiennoSci implikowanej prze-
mawia jej silna ujemna korelacja z indeksami cen akcji, umozliwiajaca dywersyfi-
kacje i zwigkszenie stopy zwrotu skorygowanej o ryzyko (por. Daigler, Rossi 2006;
Dash, Moran 2005; Moran, Dash 2007). W niedawnym badaniu Szado (2009) po-

3 Wprawdzie pierwsze kontrakty terminowe na zmienno$¢ zostaly wprowadzone juz w 1997 r. (w Lon-
dynie przez OMLX) i 1998 r. (we Frankfurcie przez DTB), ale obrdt i plynno$¢ rynku byly poczatkowo
rozczarowujaco niewielkie — do tego stopnia, ze obrot niemieckimi kontraktami terminowymi na zmienno§¢
(VOLAX) zostat zawieszony zaledwie 9 miesi¢cy po ich wprowadzeniu (Herrmann, Luedecke 2002).

4 Niezaleznie podobny wynik opublikowat Dupire (1993).

5 Niezaleznie podobny wynik opublikowal Dupire (1993).

6 Otwarta w 2003 r. Chicago Futures Exchange tym razem z powodzeniem zainicjowala obrét kontrak-
tami futures na nowy VIX, kontraktami na przyszta zrealizowang wariancj¢ S&P 500 oraz, nieco pdzniej,
opcjami europejskimi na VIX, ktore sa aktualnie drugim najbardziej plynnym kontraktem opcyjnym ofe-
rowanym przez CBOE.

7 Zmienno$é implikowana ma charakter antycypacyjny, jest miarg oczekiwafi; tymczasem zmienno$é
zrealizowana mierzy stopief fluktuacji instrumentu bazowego, ktdry juz si¢ zmaterializowal. Por. szerzej na
temat estymatoréw zmiennosci: Jablecki, Kokoszczyniski, Sakowski, Slepaczuk i Wojcik (2013).
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kazuje, ze np. w czasie burzliwego 2008 r. stopa zwrotu z portfela sktadajacego si¢
w 60% z akcji i 40% z obligacji wyniostaby —16% przy odchyleniu standardowym
22% (wspOlczynnik Sharpe’a —0,74). Tymczasem dodanie do tego portfela na-
wet dziesiecioprocentowej ekspozycji na VIX futures pozwolitoby osiggnac stope
zwrotu bliska zera przy istotnie mniejszym odchyleniu standardowym. Z drugie;j
strony Alexander i Korovilas (2011) przekonuja, ze utrzymywanie pasywnej eks-
pozycji na VIX w dtuzszym terminie generuje ujemna stope zwrotu, ktéra moze
przewyzszy¢ korzySci z dywersyfikacji (por. Szado 2009). Z kolei druga strategia
— tj. krotka pozycja w zmiennoSci zrealizowanej — przynosila historycznie wysoka
stope zwrotu (Hafner, Wallmeier 2008), ale za to — inaczej niz w przypadku VIX
futures — charakteryzowala si¢ silnie negatywna wyceng w stosunkowo krotkich
okresach napie¢ na rynku finansowym. AtrakcyjnoS¢ strategii wynika z obserwo-
wanej historycznie premii w kwotowaniach zmiennoSci aktualnie oczekiwanej po-
nad t¢ faktycznie zrealizowang (tzw. volatility risk premium — VRP; por. Bakshi,
Kapadia 2003 oraz Carr, Wu 2009). Zrédiem VRP jest asymetria ryzyka wpisana
w kontrakt na zmienno$¢ zrealizowana, w ktorym zajecie krétkiej pozycji jest de
facto rbwnowazne wystawieniu ubezpieczenia drugiej stronie transakcji. Majac to
na uwadze, Egloff, Leippold i Wu (2010) podkreslajg wage zabezpieczenia krot-
kiej pozycji w swapie wariancji, a Signori, Briere i Burgues (2010) sugeruja, aby
uzy¢ do tego celu diugiej pozycji w kontrakcie na zmienno$¢ implikowana, tym
samym faczac oba nurty literatury empiryczne;j.

Struktura dalszej cze¢$ci artykulu jest podporzadkowana pytaniom postawio-
nym powyzej. W punkcie 2 wyja$niamy, jak nalezy rozumie¢ zmiennos¢, jakie sg
teoretyczne argumenty na rzecz inwestowania w zmienno$¢ i wreszcie, za pomo-
cg jakich instrumentéw mozna uzyska¢ bezpoSredniag ekspozycje na zmiennos¢.
Z kolei w punkcie 3 pokazemy, jak ekspozycja na zmienno$¢ umozliwia inwesto-
rom poprawe efektywnoSci portfela, przekonujac zarazem, ze najlepszym roz-
wigzaniem jest jednoczesne zajecie odpowiednio skalibrowanej krotkiej i diugiej
pozycji w zmiennoSci.

2. Charakter ekspozycji na zmiennos$¢

Poniewaz zmienno$¢ nie jest bezpoSrednio obserwowalna, jej definicja i estymacja
nie sg wcale trywialne z formalno-teoretycznego punktu widzenia (por. Jabtecki,
Kokoszezyhiski, Sakowski, Slepaczuk, Wojcik 2013). Na szczescie perspektywa
rynkowa, ktOra przyjmujemy w niniejszym artykule, pozwala w pewnym stopniu
uchylic¢ si¢ od tych rozwazan. W dalszym ciggu zmienno$¢ bedzie zawsze ozna-
cza¢ albo zmienno$¢ zrealizowana, czyli annualizowane odchylenie standardowe
logarytmicznych stop zwrotu z danego indeksu w danym okresie (obliczone przy
zalozeniu zerowej wartosci oczekiwanej), albo zmienno$¢ implikowana, tj. para-
metr 2(K, T), ktdry (przy pozostalych zmiennych znanych) nalezy podstawi¢ do
wzoru Blacka-Scholesa na warto$¢ europejskiej opcji call o cenie wykonania K
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i terminie 7, aby otrzymac rynkowa ceng tej opcji. Zmienno$¢ zrealizowana ma
wigc niejako charakter adaptacyjny, a zmienno$¢ implikowana antycypacyjny, przy
czym oba pojecia sa ze soba oczywiscie SciSle zwigzane, bo zmienno$¢ impliko-
wana to cena, ktOrg trzeba zaptaci¢ dzis za ekspozycje (explicite lub implicite) na
zmienno$¢ danego indeksu, ktora zrealizuje si¢ w ustalonym horyzoncie w przy-
szloSci. Zrealizowana czy implikowana zmienno$¢ ma kilka cech, ktdre sprawiaja,
ze moze stanowi€ interesujacy instrument inwestycyjny.

Po pierwsze, zmienno$¢ ma tendencje do zwigkszania si¢ doktadnie wowczas,
gdy na rynku ro$nie niepewnosc.

Po drugie, zmienno$¢ powraca do swej dilugoterminowej wartoSci Sredniej
(rmean reversion), tzn. wysokie wartosci ulegng zmniejszeniu, a niskie — zwigk-
szeniu.

Po trzecie, zmienno$¢ instrumentu bazowego (pojedynczej akcji lub catego
indeksu) jest czesto silnie ujemnie skorelowana ze stopami zwrotu z tego in-
strumentu, co nazywa si¢ efektem dzwigni. Ekonomiczna interpretacja tego
fenomenu — znajdujaca zastosowanie w zasadzie wyltagcznie w odniesieniu do
rynku akcji — zostala po raz pierwszy opisana przez Blacka (1976), ktory za-
uwazyl, ze przy danym poziomie zadtuzenia spadek kapitatu spoétki (tj. jego
ekonomicznej, rynkowej wyceny) zwicksza dzwignie¢ tej spotki, a tym samym
jej ryzyko (zmiennosc).

Po czwarte wreszcie, obserwuje si¢ zjawisko skupiania si¢ zmiennosci (volatility
clustering), polegajace na tym, ze zmienno$¢ utrzymuje si¢ na wysokim pozio-
mie przez dluzszy okres po silnych spadkach cen akcji.

Wychodzac od tych dobrze udokumentowanych wtasnosci zmiennos$ci, Deme-

terfi i in. (1999) wymieniaja nastgpujace gléwne zastosowania strategii opartych
na zmiennosci:

Kierunkowa spekulacja, czyli zajmowanie pozycji zgodnie z wyrobionym po-
gladem na temat najbardziej prawdopodobnej Sciezki ewolucji zmiennoSci
w przysziosci. Spekulacja moze by¢ relatywnie prosta i polega¢ na swoistym
zakladzie, ze zmiennoS¢ bedzie w przysztosci wyzsza lub nizsza niz obecnie lub
—w nieco bardziej wyrafinowanej formie — dotyczy¢ ksztattu struktury termi-
nowej zmiennosci lub relatywnej wielko$ci zmiennoS$ci implikowane;j i zreali-
zowanej. Fakt duzego dysparytetu pomiedzy zmiennoscia implikowang i zreali-
zowang obserowany w latach 1997-1998 miat by¢, wedtug Carra i Lee (2009),
gtowna przestanka rozwoju transakcji variance swap, w ktorych krotka pozycje
zajmowaly fundusze typu hedgingowe.

Ograniczanie ryzyka. Oprocz inwestorow, ktdrzy bezposrednio spekuluja na
zmiennoSci, portfele szerokiej grupy uczestnikéw rynku maja wbudowang
explicite lub implicite krotka pozycje w zmienno$ci, w tym sensie, ze parame-
try ich planéw czy strategii inwestycyjnych mogg si¢ pogorszy¢ w warunkach
kryzysu badz istotnego wzrostu zmiennosci na rynku. W takiej sytuacji znaj-
duja sie w szczegdlnosci fundusze akcyjne oraz inwestorzy w obligacje silnie
wrazliwe na zmiany spreadow kredytowych. Ze wzgledu na ujemng korelacje
pomigdzy poziomem indeksow cen akcji i spreadéw CDS a zmiennoScia, zaje-
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cie bezpoSredniej diugiej pozycji w zmiennoSci pozwala zneutralizowaé czes¢

Z ponoszonego, niejako pierwotnego ryzyka.

Najtatwiejszym sposobem uzyskania ekspozycji na zmiennos¢ jest kupno lub
sprzedaz opcji. Wprawdzie opcja jako taka zawiera nie tylko pozadang ekspozycje
na zmienno$¢, ale takze kierunkowa ekspozycje na poziom samego indeksu, jed-
nak przez jednoczesne zawarcie przeciwstawnej pozycji w indeksie (tj. kontrakcie
futures na indeks), mozna — przez dynamiczne dostosowywanie poziomu zabezpie-
czenia — zgodnie z metoda zaproponowang przez Blacka i Scholesa — wyelimino-
wac calg ekspozycje kierunkowa. Niestety, w praktyce zabezpieczenie wrazliwoSci
opcji na zmiany ceny instrumentu bazowego (tzw. delta hedging) ma kilka manka-
mentdw. Po pierwsze, §ciSle rzecz biorac, wyeliminowanie ryzyka ceny instrumen-
tu bazowego jest mozliwe tylko przy dostosowywaniu zabezpieczenia w sposob
ciggly. JeSli natomiast — jak to si¢ dzieje w rzeczywistoSci — zabezpieczenie jest
korygowane dyskretnie (np. raz lub nawet kilka razy dziennie) popetnia si¢ btad
o odchyleniu standardowym rzedu 1/+v/2N , gdzie N jest liczbg dokonanych korekt
poczatkowego zabezpieczenia (por. Derman, Taleb 2005). Im czgstsze dostoso-
wanie zabezpieczenia, tj. im wigcej transakcji kupna lub sprzedazy instrumentu
bazowego, tym doktadniejsza replikacja opcji, ale tym wigksze sg takze koszty
transakcyjne (ktorych wptyw mozna jednak ograniczy¢, wykorzystujac efekty skali
i niwelowanie si¢ pozycji w ramach duzego portfela). Wreszcie, strategia zabez-
pieczajaca Blacka i Scholesa opiera si¢ na zatozeniu, ze ewolucja instrumentu
bazowego jest dana procesem cigglym (nie wystepuja skoki cen) oraz nie wyste-
puja problemy z ptynnoscig i nie ma zadnych ograniczen co do krotkiej sprzedazy,
a zadne z tych zatozefi nie musi by¢ trywialnie spelnione, szczegdlnie biorac pod
uwage doSwiadczenia ostatniego kryzysu. Alternatywa dla opcji, wolna od powyz-
szych mankamentow i umozliwiajaca uzyskanie bezpoSredniej, czystej ekspozycji
na zmiennos$¢, sg swapy wariancji oraz kontrakty terminowe na zmienno$¢ impli-
kowana, ktore zostana kolejno oméwione nieco dokfadniej ponize;.

2.1. Swapy wariancji

Swap wariancji (variance swap) to kontrakt, ktérego wyplate¢ w momencie zapa-
dalnosci mozna opisa¢ wzorem:

V = notional x (RV? — X?), (1)

gdzie RV = \/ EZ " (In(S,/S, - 1)2 to zmienno$¢ zrealizowana, czyli odchylenie
L =

t

standardowe logarytmicznych stop zwrotu z instrumentu bazowego S (przy za-
tozeniu zerowej wartosci oczekiwanej) w ciagu n dni do zapadalnosci transakcji,
N to liczba dni handlowych w roku, a X to cena wykonania (strike) swapa, a wigc
zmienno$¢ oczekiwana w horyzoncie transakcji. Wreszcie notional to zaangazowa-
nie nominalne kwotowane w jednostkach ,,vega”, tj. wrazliwoSci swapa na zmia-
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ny zmiennosci: notional = vega/(2X) = (011/02)/(2X)8. Wida¢ stad, ze nazwa
variance swap moze by¢ w pewnym sensie mylaca. W istocie bowiem chodzi nie
tyle o swapa, co o transakcj¢ terminowa — po prostu zakfad o to, jaka zmienno§¢
instrumentu bazowego zrealizuje si¢ w ustalonym okresie w przysztoSci.

Niezwykle atrakcyjng cechg swapa wariancji jest mozliwo$¢ replikacji jego wy-
platy poprzez statyczng pozycje w opcjach i dynamiczng pozycje w instrumencie
bazowym - najczeSciej kontraktach futures na indeks bazowy, np. S&P500. In-
tuicyjnie najlepiej si¢ o tym przekonaé, poréwnujac funkcje wyplaty swapa wa-
riancji i funkcje wyplaty dynamicznie zabezpieczanej pozycji opcyjnej, tj. portfela
sktadajacego si¢ z diugiej pozycji w opcji call C(S, t) i krotkiej pozycji w dC/0S
jednostkach instrumentu bazowego S. Zysk/strate z takiej strategii mozna zapi-
sa¢ naste¢pujacym rownaniem (por. Jabtecki, Kokoszczynski, Sakowski, Slepaczuk,
Wojcik 2013):

P&L = %ZF,S?(R,Z— S0 = Y TH (R - 3200), @)
t=0 t=0

gdzie:

I = 52C/0S*xS2,

R, — prosta stopa zwrotu z S w czasie ¢,
Y - zmienno$¢ implikowana.

Z (2) wynika, ze dynamicznie zabezpieczajac opcje, otrzymuje si¢ zysk lub
strat¢ proporcjonalne do roznicy pomiedzy wariancja zrealizowana a implikowa-
ng — podobnie jak w swapie wariancji. Jednak inaczej niz w swapie, kwadraty stop
zwrotu s wazone %, tj. iloczynem gammy i ceny instrumentu bazowego, a oba
te parametry zmieniaja si¢ oczywiscie z uptywem czasu. Skoro wigc dynamiczne
zabezpieczanie opcji na S odtwarza wyplate ,,wazonego” swapa wariancji, to repli-
kacja prawdziwego kontraktu powinna polega¢ na odpowiednim potaczeniu po-
zycji w kilku opcjach, tak aby w rezultacie otrzymac statg wartosé (I'%). Mozliwosé
statycznej replikacji swapa wariancji czyni jego wycene w duzym stopniu wolng od
zalozen modelowych i oparta jedynie na cenach rynkowych.

Kluczem do wyceny swapa wariancji jest wyznaczenie warto$ci godziwej zmien-
noSci implikowanej X°. Podobnie jak w kazdym kontrakcie terminowym, strike
musi gwarantowac zerowa zdyskontowang warto$¢ oczekiwang kontraktu w chwili
jego zawarcia, tj. musi spetnia¢ warunek X2 = E(RV?). Instrumentem bazowym
dla swapa wariancji S&P 500 (Iub innego indeksu gietdowego) jest kontrakt fu-
tures na ten indeks, F;, handlowany w dyskretnych chwilach (,,dniach”) ¢, ..., t,.
Interesuje nas zatem warto$¢ oczekiwana zannualizowanej wariancji:

RV =N S w2 (FE_ ). 3)
n;—

8 Poniewaz vega = 0l1/0% = 2 X notional x ¥, to ten na pozor nieintuicyjny sposéb kwotowania spra-
wia, ze vega w momencie zawierania transakcji wynosi 1. Co wigcej, jeSli zmienno$¢ bedzie zrealizowana
w terminie zapadalnosci o 1 punkt wigksza niz strike, wyplata bedzie w przyblizeniu rowna iloczynowi vegi
i roznicy (RV2 - X2).

9 Ponizszy wywod opiera si¢ na konstrukcji zaproponowanej w pracy: Carr i Lee (2009).
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Aby wyznaczy€ strategie replikujacg (3), zauwazmy, ze korzystajac z rozwinig-
cia funkcji In(x) w szereg Taylora mozna napisac:

1n(F,-):1n(F-,1)+F (F—F_)- 1 —(F—F_ Y+ .. 4)

i-1 1— 1
Analogicznie jak poprzednio, proste stopy zwrotu z F oznaczamy przez
R; = (F;- F;_,)/F;_, co pozwala zapisac¢ (4) jako In(F;/F;_;) = R, - 3R + e(R}),
gdzie e(R?) oznacza btad rzedu trzeciej potegi stop zwrotu, zaniedbywalny przy
niewielkich warto$ciach R;. Po obustronnym podniesieniu do kwadratu otrzymu-
jemy In?(F/F;_,) = R? — ¢(R?), a otrzymane w ten sposOb wyrazenie na R? mozna
teraz podstawi¢ do (4) (i = 1, ..., n):

In(F)=1In(F_{)+R;— %R,2+ e(R}) =

=In(F,_{)+R;— %m (FiIF;_1)+ €(R?). ©)
Stad, z doktadnoScia do e(R?),
n%(F/F;_1) = 2R;— 2(In(F,)— In(F,_,)) (6)
1 ostatecznie
S ()= 32R— 23 (In(F)~ In(F,_y) =
i=1 " i=1 i=1 (7)
= F2 (F,— F,_1)- 2(In(F,) - In(Fy)).
=141

Carr i Madan (2001) pokazuja, ze kazda dwukrotnie rézniczkowalng funkcje
wyplaty f(F;) mozna przedstawié jako!?:

f(Fr) = fle)+ f(e)(Fr =)+ [*f"(K)(K = Fr)tdK +

+ [ (K)(Fr - Ky dK,

gdzie « jest dowolng liczba dodatnia, a (K — Fr)* oznacza max(0, K — Fy). Zatem
dla In(F,) i ¥ = F,, zachodzi:

(8)

In(F,) = In(Fy)+ ——(F.— F +fF°_—1K—F+dK+
( n) ( 0) FO( n 0) 0 K2( n)

w1 ©)
+ f S (K)(Fy = Ky dK.

10 Dowdd CarraiMadana opiera 91(; na wykorzystamu funkcji 0 Diraca, ale istnieje takze prostsze rozumo-
wanie. Zauwazmy, ze f(F) — f(x) = _[ f'(u)du. Stqdf f(u)du = H{F>K}f f(w)du + H{F<K}f flu)du =
= 1{F>K}f1{ f'(u)du — l{F<K}fF f'(u)du. Na tej samej zasadme[K f(u)du = 1{F>,{}fk [f )+
+ f”f” v)dv]d 1{F<,{}f'{[f’ K)+ /Kf”(v)dv]du. PoniewaifFfo”(v)dvdu :fFfFf”(v)dudv =

—f f'(v)(F = v)dv, i analogicznie f f f’(v)dvdu, to podstawiajac obie calki otrzymuje si¢ zadang re-
prezentacje.
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Podstawiajac do (7) otrzymujemy wreszcie:

ilnz(z«;/ F,_)= ZE(——%)(F F_ )+
i=1 1= 1—1 0 (10)

F, 2 oo
+ S(K=F, +d1<+f S(K)(F,— K)dK.

W ten sposob otrzymaliSmy dekompozyqq sumy kwadratoéw logarytmicznych
stop zwrotu na: a) dynamiczng pozycj¢ w kontraktach futures, na ktora sktada si¢

(L— i) jednostek kontraktu w dniu i — 1; b) statycznag pozycje idk
K?

F_1 K
opcjach put na wszystkie poziomy strike ponizej poczatkowego poziomu indek-

su Fy; c) statyczng pozycje w %dk opcjach call na wszystkie poziomy strike

powyzej Fy. Zysk/strata z dynamicznej pozycji w futures znika pod wartoScia ocze-
kiwang (przy zalozeniu neutralnosci wobec ryzyka), wigc strike swapa wariancji
dany jest wzorem:

X2 = E(RV?) = fo F”%(K—Fn)+dK+ /F m%(K)(Fn—K)ﬁlK. (11)

Wzér (11) podaje przepis na statyczng replikacje swapa wariancji — niezalezny
od uptywu czasu i poziomu indeksu, a takze wolny od zatozefi modelowych co do
wyceny opcji. Zgodnie z intuicjg wagi w zabezpieczajacych kontraktach opcyjnych
zostaly dobrane w taki sposob, aby catkowita pozycja miata stata gamme '8 11,

Pierwszy udokumentowany przyktad kontraktu variance swap dotyczy transak-
cji zawartej przez szwajcarski bank inwestycyjny UBS w 1993 r. (Carr, Lee 2007).
Bank starat si¢ wowczas domknac¢ krotka pozycje w zmiennoSci implikowane;j
i kupil swapa na wariancj¢ indeksu FTSE100 za milion funtéw z cena wykonania
15 pkt. Wobec braku lepszej metody kontrakt wyceniono tak, jak strukture opcyj-
na straddle ztozong z dwdch kupionych opcji ATM call i put, ktora charakteryzuje
sie¢ podobnym profilem wyptaty, ale gdzie ekspozycja na zmiennos¢ nie jest czysta.
Rynek variance swap zaczat si¢ jednak rozwija¢ dopiero pod koniec lat 90., w mia-
re upowszechniania si¢ literatury teoretycznej, ktora wskazywata, jak efektywnie
zabezpieczy¢ (zreplikowac) pozycje w zrealizowanej wariancji (przede wszystkim
Derman i in. 1998; Derman i in. 1999 oraz Carr, Madan 2001).

Kontraktami variance swap handluje si¢ na rynku pozagietdowym (tzw. over-
-the-counter — OTC), co utrudnia precyzyjne ustalenie wielkoSci obrotow, ale
wedlug szacunkéw czasopisma branzowego ,,Risk” mozna mowi¢ o dziennej

' Im wigksza cena wykonania opcji, tym wigkszy wktad zwigzanego z nig iloczynu FiKiZ w catkowitg
gammg pozycji. Intuicja podpowiada wigc, ze wagi kontraktéw opcyjnych w strategii replikacyjnej powin-
ny by¢ odwrotnie proporcjonalne do poziomdw strike opcji — duze dla tych o niskim strike i mafe dla tych
o wysokim strike. Rzeczywiscie, jak wykazali$émy, wagi maja posta¢ 2/K2. Formalnie mozna tez zauwazy¢, ze
warunek I'® = 5217/05% x S2 = const pociaga za soba 02V/0S? = a/S? dla pewnej statej a. Rozwiazanie tego
réwnania ma postac: V(S) = —aln(S) + bS + ¢, co potwierdza otrzymany wyzej formalnie wynik, ze J” mozna
statycznie zreplikowaé przez pozycje w hipotetycznym kontrakcie wypltacajacym logarytm ceny instrumentu
bazowego (dajacym si¢ przyblizy¢ opcjami), instrumencie bazowym i gotéwce (por. szerzej Bossu 2006).
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Rysunek 1

Liczba aktywnych kontraktéw opcyjnych na S&P 500 notowanych na CBOE
(data wygas$niecia grudzien 2015 r.)
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Zrodlo: dane Bloomberg, oprac. wiasne.

ekspozycji na punkt zmiennosci rz¢du 5 mln USD (przy typowych transakcjach
wielkosci 100-200 tys. euro w jednostkach vega), co — mimo zalamania w latach
2008-2009 — oznacza dziesieciokrotny wzrost rynku od wczesnych lat 2000. In-
strumentem bazowym dla kontraktow variance swap sa przede wszystkim indeksy
gieldowe w Stanach Zjednoczonych (S&P 500, Nasdaq, Russell 2000), Europie
(EuroStoxx 50, FTSE, DAX) oraz Azji (Nikkei 225, Topix, HSI). Przed kryzysem
handlowano tez swapami na zmienno$¢ zrealizowang cen pojedynczych spotek,
ale rynek ten praktycznie zamart w czasie kryzysu. Wydaje si¢, ze mozna to ttu-
maczy¢ faktem, ze dla indekséw dostepny jest duzo wigkszy zakres opcji poza
ceng (out-of-the-money — OTM) niz dla akcji pojedynczych spdtek. Na przyktad
dla najbardziej ptynnego na $wiecie indeksu S&P 500 — na ktérym zawieranych
jest 46% wszystkich opcji na indeks'? — notowane sa opcje nawet dla strike 100,
tj. zledwie ok. 6% aktualnego poziomu indeksu. OczywiScie wciaz nie jest to kon-
tinuum potrzebne do replikacji wyplaty swapa (por. (11)), ale dla uczestnikow
rynku jest to najwyrazniej satysfakcjonujace przyblizenie (por. rys. 1).

W reakcji na rosnace zainteresowanie kontraktami variance swap i starajac
si¢ przyciagna¢ uczestnikow rynku OTC, amerykanska gietda CBOE Futures
Exchange wprowadzita w maju 2004 r. kontrakty futures na 3-miesi¢czng warian-
cje zrealizowana. Z zatozenia konstrukcja tych kontraktéw miata wykorzystywaé
konwencje stosowane na rynku pozagieldowym, dajac zarazem inwestorom pro-

12 W 2012 r. warto$¢ aktywnych kontraktéw opcyjnych na S&P 500 opiewata na ponad 2 bln dol.,
na EUROSTOXX 50 - 1,1 bln dol i na Nikkei 225 — 366 mld dol. Dane zaczerpnigte z Kolanovic (2012).
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dukt potencjalnie bardziej plynny i transparentny. Stworzenie nowego produktu
okazato si¢ sukcesem, o czym moze §wiadczy¢ rosnaca liczba aktywnych kon-
traktéw w latach 2004-2008. Gietdowy obrot swapami zalamat sie¢ podczas kry-
zysu (co odzwierciedlato tendencje obserwowane rowniez na rynku OTC), ale
pOzniej zaczal si¢ odradzaé na fali ogdlnej poprawy nastrojoéw wsrod inwestorow
i po wprowadzeniu przez CBOE pewnych usprawnien w specyfikacji kontraktu.

Ciekawg cecha swapow wariancji jest to, ze na rynku utrzymywala si¢ histo-
rycznie do$¢ istotna przewaga krotkich pozycji nad diugimi (w 2008 r. analitycy
JP Morgan szacowali ja na 300-400 mIn dol. wrazliwosci na punkt zmiennosci
dziennie). Popularnos$¢ krotkich pozycji wynikala z tego, ze pozwalaly one in-
westorom zasili¢ portfele dodatkowa premia za ryzyko (tzw. violatility risk pre-
mium — VRP), wyrazona w utrzymujacym si¢ historycznie dodatnim spreadzie
pomiegdzy zmiennoS$cig implikowang a zrealizowang (Bakshi, Kapadia 2003; Bon-
darenko 2004). Inaczej mOwigc, ceny rynkowe swapOw wariancji ksztattowaly si¢
historycznie powyzej oczekiwanej przez rynek wariancji danego indeksu. Czgs¢ tej
nadwyzki mozna przypisaé wypukloSci (convexity) wyplaty: dtuga pozycja w swapie
zarobi wigcej przy wzroscie zmiennoSci ponad strike o € niz straci w przeciwnym
przypadku, co musi by¢ uwzglednione w wycenie (Bollen, Whaley 2004). Dru-
gim istotnym czynnikiem jest asymetria ryzyka pomiedzy krotka i dtuga pozycja
w zmiennoSci: wystawca (netto) opcji ponosi potencjalnie nieograniczone straty,
a nabywca (netto) ryzykuje tylko zaptacong premia. Krotka pozycja w zmiennosci
przypomina wigc w sensie ekonomicznym wystawienie ubezpieczenia: jest poten-
cjalnie bardzo ryzykowna, ale w dlugim okresie moze by¢ zZrédtem atrakcyjnych
zyskow, pod warunkiem utrzymania dostatecznego kapitatu na pokrycie okazjo-
nalnych nieuniknionych strat. Rysunek 2 przedstawia variance risk premium, ktora
w latach 2003-2013 wyniosta Srednio nieco ponad 3 pkt. proc.

Rysunek 2
Dodatkowa premia za ryzyko (2003-2013)
90 - Zmienno$¢ realizowana S&P 500
g | — Oczekiwana zmienno§¢
implikowana (VIX)
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Zrodlo: dane Bloomberg, opracowanie wlasne.
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2.2 Indeks VIX oraz kontrakty terminowe na jego zmiennos¢é

Drugim, obok variance swap, instrumentem umozliwiajacym uzyskanie ,,czystej”
ekspozycji na zmienno$¢ sa kontrakty terminowe (futures) na zmienno$¢ impli-
kowang. Chociaz teoretycznie mozna sobie wyobrazi¢ kontrakty na zmienno$¢
implikowang poszczeg6lnych akcji, rynek opcji jest w takich przypadkach na ogot
zdecydowanie zbyt mato plynny (tj. dostgpne sa tylko opcje o kilku poziomach
strike), wigc w praktyce spotyka si¢ przede wszystkim kontrakty na zmiennos¢
indeksow akcji kwotowanych na danej gieldzie. Najbardziej rozpowszechnionym
tego typu indeksem jest stworzony przez gield¢ chicagowska w 1993 r. indeks
VIX i to na jego przyktadzie bedzie oparta dalsza analiza.

Indeks VIX ma jakby dwa zycia. Pierwsze dat mu Whaley (1993), ktory za-
proponowal, aby kwotowang na rynku powierzchni¢ zmiennoSci S&P100 zsyn-
tetyzowac, obliczajac §rednig arytmetyczng zmiennoS$ci implikowanych z 8 naj-
bardziej plynnych kontraktow (4 typu call i 4 typu put). Prawdziwym celem
Whaleya — na co zreszta wskazuje tytut jego artykutu — byta nie tyle konstrukcja
indeksu zmiennoSci sama w sobie, co wprowadzenie kontraktow futures, a nawet
opcji na zmienno$¢ implikowana. Te jednak weszly do obrotu dopiero dziesigé
lat p6zniej, odpowiednio w 2004 r. i 2006 r., i to po odrodzeniu si¢ indeksu
VIX w nowej postaci nadanej mu w 2003 r. Modyfikacja pierwotnej konstrukcji
indeksu obejmowata trzy gtéwne elementy (Carr, Lee 2009). Po pierwsze, in-
deks bazowy S&P 100 zastgpiono bardziej rozpoznawalnym S&P 500, na ktory
z czasem wyksztalcil si¢ wigkszy rynek opcji. Po drugie, dostosowujac si¢ do
konwencji rynkowych, zmieniono metod¢ annualizacji z dni kalendarzowych na
dni robocze. Po trzecie, najwazniejsze, w konstrukcji indeksu zrezygnowano ze
zwyklej Sredniej zmiennoSci implikowanych na rzecz — wolnej od zatozen me-
todologicznych — statycznej replikacji swapa wariancji, opisanej w punkcie 2.1.
Zgodnie z nowg definicjg indeks VIX jest wyznaczany na podstawie nastepuja-
cego rownania (por. CBOE 2009, gdzie przedstawiono tez konkretny przyktad
obliczen):

2
VIX? = 32 %eRTQ(Ki) - l(i - 1) , (12)
TS K? T\ K,
gdzie T — czas do zapadalnosci opcji (30 dni)!3, F — cena forward indeksu wyzna-
czona na podstawie cen opcji, K — pierwszy poziom strike ponizej F, K; — poziom
strike opcji (jesli K; > K, jest to opcja call OTM, jesli K; < K, — opcja put OTM,
a gdy K; = K, — §rednia z put i call), AK; — potowa réznicy migdzy kolejnymi po-
ziomami strike K;, R — stopa procentowa, Q(K;) — cena opcji OTM wyrazona jako
punkt srodkowy pomigdzy cenami kupna i sprzedazy (ask i bid).

13 Oprécz indeksu VIX, ktérego horyzont obejmuje najblizsze 30 dni, CBOE wyznacza takze analogicz-
na metodg indeks VXV oczekiwanej zmienno$ci S&P 500 w ciagu najblizszych 3 miesigcy.



,Ekonomista” 2015, nr 6
http://www.ekonomista.info.pl

842 J. Jabtecki, R. Kokoszczynski, P. Sakowski, R. Slepaczuk, P. Wojcik

Przyjeta definicja indeksu VIX polega na dyskretyzacji wyprowadzone-
go wczesniej roOwnania (11), a dodatkowy element, tj. odejmowane wyrazenie
1/T(F/K, - 1)?, to korekta, ktora trzeba uwzgledni¢ ze wzgledu na wykorzystanie
w K, Sredniej z opcji put i call zamiast pojedynczej opcji put OTM'. Stad w no-
wej odstonie VIX wyraza dokladnie oczekiwang 30-dniowg zmienno$¢ indeksu
S&P 500, a tym samym jest rOwny wartosci godziwej poziomu strike dla jednomie-
siecznego variance swap'>.

Mimo atrakcyjnej interpretacji w indeksie VIX nie mozna zajmowac pozycji
bezposrednio - t]. nie jest mozliwe stworzenie instrumentu, ktorego wartos¢ by-
taby wyrazona poziomem VIX. Dzieje si¢ tak dlatego, ze VIX wyraza w kazdej
chwili oczekiwang zmienno$¢ S&P 500 w ciagu kolejnego miesigca (od tej chwili).
Jesli np. kto$ otworzylby pozycje w jednomiesiecznym variance swap, to po tygo-
dniu zysk na takiej pozycji bylyby roéwny sumie zysku (ew. straty) narostego w cia-
gu tygodnia i oczekiwanej zmiennoSci w ciaggu kolejnych 3 tygodni. Tymczasem
indeks VIX tego dnia wcigz wyrazalby oczekiwang zmienno$¢ w ciggu kolejnych
4 tygodni.

Od tego drobnego mankamentu wolne sa jednak wprowadzone w 2004 r.
przez CBOE kontrakty futures, ktore rozlicza si¢ do poziomu indeksu VIX
w dniu wygas$niecia transakcji, co z ekonomicznego punktu widzenia upadabnia
je do kontraktow variance swap na datg forward (z tym ze — jak pisaliSmy wyzej —
te ostatnie majg kwadratowa, a nie liniowa funkcje wyplaty). Ceny kontraktow
futures na VIX wyrazaja zatem oczekiwania uczestnikdw rynku co do zmienno-
Sci S&P 500, jaka bedzie uwzgledniona w cenach 30-dniowych opcji w terminie
zapadalnosci kontraktu. Poczatkowo zainteresowanie nowym produktem byfo
umiarkowane, jednak wyraZnie wzrosto w ciagu ostatnich kilku lat, do czego
z jednej strony mogt si¢ przyczyni¢ wzrost obaw o ryzyko kontrahenta w trans-
akcjach variance swap na rynku nieregulowanym, a z drugiej silne zapotrzebowa-
nie na efektywny instrument dywersyfikacji ryzyka. Wprawdzie liczba aktywnych
kontraktow na VIX jest wciaz o rzad wielkoSci mniejsza niz w przypadku opcji
na S&P 500, ale w ciggu ostatnich trzech lat zwigkszyla si¢ okoto dziesieciokrot-

nie (rys. 3).

14 Do replikacji variance swap wykorzystuje sig opcje OTM, tymczasem w K, < F opcja call jest w pie-
nigdzu. Jednak na mocy parytetu put-call eRTC(K) = eRTP(K,) + F — K, mozna zastosowac nastgpujace
przeksztalcenie:

-2 AKOLRT P(Ko) + C(Ky) _2 AKOC'RTP(KO)+ —AKO(F— Ky).
T K} 2 T K} TK}

0 0
W ten sposob w (12) otrzymujemy sume (2/7)> %eRTQ(Ki) brang jedynie po opcjach OTM, a przy

i

2 AKy gy
28%0,RT0 (K,
T K(Z) (Ko)

1
dodatkowym zalozeniu, ze F znajduje si¢ doktadnie w polowie przedzialu mig¢dzy kolejnymi poziomami
2
strike, tj. AK, ~ F; — K, wyrazenia %(F - Kp)i— 1F_ 1) sig skracaja.
TK3 T\ Ky

15 Do obliczeh wykorzystuje sie opcje zapadajace za 30 dni. Oczywiscie taki zestaw kontraktow trafia sig
tylko raz w ciagu miesiaca, wigc w inne dni oblicza si¢ indeks VIX dla dwdch réznych termindw zapadalnosci
i liniowo interpoluje tak, aby otrzymac¢ zmienno$¢ 30-dniowa.
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Rysunek 3
Liczba aktywnych kontraktéw opcyjnych na S&P 500 i kontraktow futures na VIX
20 7 = Opcje na S&P 500 (lewa o§, mIn kontraktow) ~500
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Zrodio: dane CBOE, opracowanie wiasne.
Rysunek 4

Koszt odnawiania kontraktow futures na indeks VIX (w % — gorny panel)
i nachylenie krzywej kontraktow (w % — dolny panel)

Uwaga: Miesigczny koszt odnawiania kontraktu zdefiniowano jako réznicg migdzy 1. i 2. kontraktem VIX

futures wyrazona jako procent 2. kontraktu. Nachylenie krzywej kontraktow VIX futures zdefiniowano jako
SM/2M VIX futures — 1.

Zroto: dane Bloomberg, opracowanie wlasne.



,Ekonomista” 2015, nr 6
http://www.ekonomista.info.pl

844 J. Jabtecki, R. Kokoszczynski, P. Sakowski, R. Slepaczuk, P. Wojcik

Aktualnie dostepne sg kontrakty na 9 kolejnych miesiecy, co pozwala na wy-
znaczenie struktury terminowej oczekiwanej zmiennosci w podobny sposob jak
robi si¢ to dla stdép procentowych. Analogia z krzywa dochodowoSci na tym si¢
jednak nie koniczy, bo krzywa kontraktow futures na indeks VIX réwniez moze
by¢ dodatnio lub ujemnie nachylona, a tworzace ja punkty weztowe moga wyka-
zywacé r0zng wrazliwos$¢ na zmiany VIX (spot), prowadzac tym samym do rdz-
nych zmian poziomu i nachylenia samej krzywej. Ujemne nachylenie struktury
terminowej kontraktow futures na indeks VIX, nazywane tez backwardation, jest
charakterystyczne dla epizoddw wysokiej zmiennosci oraz podwyzszonej percep-
cji ryzyka wérdd uczestnikéw rynku i odzwierciedla oczekiwania na powrdt tego
indeksu do dlugoterminowej Sredniej. Spotykane znacznie cz¢Sciej —w okresach,
w ktorych przewaza apetyt na ryzyko — dodatnie nachylenie krzywej (contango)
ma kompensowac zajmujacym krotka pozycje koszt ryzyka zwigzanego z poten-
cjalnym zalamaniem na rynku akcji i znacznym wzrostem implikowanej zmien-
nosci. W tym sensie contango krzywej jest kosztem utrzymywania dtugiej pozycji
w zmiennoSci. Jesli bowiem krzywa nie zmieni w tym czasie nachylenia, warto$¢
futures zbiegnie do ceny indeksu spot w dniu zapadalnosci, co bedzie prowadzié
do, czgsto niezaniedbywanych, kosztow odnowienia kontraktu (rys. 4) i powodo-
wac stopniowg erozj¢ wyceny portfela z dtuga ekspozycja w zmiennoSci.

3. Zmiennos¢ w optymalizacji portfela

Zasadnicza warto$¢ dodana przedstawionych w poprzednim punkcie instrumen-
tow pochodnych na zmiennoS$¢ polega na tym, ze mogag zwickszy¢ efektywnos¢
— tj. zmniejszy€ ryzyko lub zwigkszy¢ stope zwrotu — tradycyjnych planéw inwe-
stycyjnych. Aby to zilustrowaé, przedstawimy ponizej efekty dodania do portfela
sktadajacego sie wyjsciowo z akcji i obligacji ekspozycji na zmienno$§¢é w formie:
a) diugiej pozycji w zmiennoSci implikowanej, b) krotkiej pozycji w zmiennosci
zrealizowanej oraz c¢) kombinacji krotkiej pozycji w zmienno$ci zrealizowane;j
i diugiej pozycji w zmiennoS$ci implikowanej. Analiza empiryczna obejmuje
okres od zaktualizowania metody kalkulacji indeksu VIX, a wigc lata 2003-2013
i —dla zapewnienia poréwnywalnosci z Szado (2009) oraz Signori, Briere i Bur-
guesem (2010) — zostala przeprowadzona na danych z rynku amerykanskiego.

3.1 Portfel benchmarkowy

Benchmarkiem, tj. punktem odniesienia w analizie, jest pasywnie zarzadzany
portfel z ekspozycja na amerykanski rynek akcji i obligacji. Za dobre przyblize-
nie dochodowosci tych dwoch klas aktywow mozna uznaé annualizowane stopy
zwrotu z indekséw S&P 500 (SPXT) oraz indeksu amerykanskich skarbowych
papierow warto$ciowych o §rednim terminie do zapadalnosci 10 lat opracowa-
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nego przez serwis Bloomberg (US Government Total Return Index, USG5TR).
Chociaz w zaden z indeks6w nie mozna w Scislym sensie zainwestowac bezpo-
Srednio — majg one po prostu replikowaé zyski zdywersyfikowanego portfela ak-
cji (w przypadku SPXT) lub obligacji o danym $rednim terminie zapadalnosci
(USGSTR) - to dostepne sa fundusze ETF odzwierciedlajace bardzo precyzyjnie
ich wyniki. W okresie 2003-2013 indeks S&P 500 osiagnat annualizowang sto-
pe zwrotu 7,1% przy annualizowanym odchyleniu standardowym 16%. Z kolei
inwestycja w obligacje — silnie wsparta zakupami obligacji skarbowych przez Re-
zerwe Federalng od 2009 r. — przyniosta az 6,6% przy odchyleniu standardowym
11,6%. Wreszcie rolowanie krotkoterminowej lokaty na rynku migdzybankowym
(stanowiace przyblizenie stopy wolnej od ryzyka) pozwalalo zarobic¢ Srednio 2%
w skali roku.

Rysunek 5 przedstawia krzywa portfeli akcji i obligacji efektywnych w sensie
Markowitza (1952). Okazuje si¢, ze optymalny wspoiczynnik Sharpe’a (0,60) gwa-
rantuje portfel ztozony w 39% z akcji i 61% z obligacji. Przecigtne odchylenie od
Sredniej nie jest, jak wiadomo, dobrg miara ryzyka inwestycji, szczeg6lnie gdy
rozktad stop zwrotu charakteryzuje si¢ grubymi ogonami. Bardziej odpowiednig

Rysunek 5§
Portfele akcji i obligacji efektywne w sensie Markowitza (2003-2013)
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Wagi ekspozycji na akcje i obligacji w portfelu optymalnym wynoszg odpowiednio 39% i 61%.

Zrodlo: dane Bloomberg, obliczenia wiasne.
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miarg — cho¢ tez niepozbawiong wad (por. np. Yamai, Yoshiba 2005) — jest war-
to$¢ narazona na ryzyko (value at risk — VaR), czyli maksymalna strata, jakiej
mozna si¢ spodziewac na danym poziomie ufnoSci. VaR dla portfela akcji i obli-
gacji (o wagach odpowiednio 0,39 i 0,61), wyznaczony jako 1. percentyl rozktadu
miesi¢cznych annualizowanych stop zwrotu (. 99. percentyl rozkiadu strat), osza-
cowany na calej probie, wyniost -30,7% (tab. 1).

Tabela 1

Zmiennos¢ jako klasa aktywow: porownanie parametréw optymalnych portfeli
w czterech analizowanych strategiach (2003-2013)

Benchmark | Diuga pozycja | Krotka pozycja | Kombinacja dluga/krotka
Stopa zwrotu 0,068 0,092 0,100 0,147
Odchylenie 0,080 0,073 0,107 0,080
standardowe
Wspdlezynnik | 6oy 0,993 0,748 1,586
Sharpe’a
99% VaR -0,307 -0,169 -0,440 -0,116

Sktad portfeli: benchmark (39% SPXT, 61% USGSTR), dtuga pozycja (46% SPXT, 30% USGSTR, 24%
SPDVIXT), krétka pozycja (10% SPXT, 65% USGS5TR, 25% VARSWAP), kombinacja dluga/krétka pozy-
cja (15% SPXT, 14% USGS5TR, 39% SPDVIXT, 32% VARSWAP). Optymalne portfele wyznaczone metodg
maksymalizacji wspoiczynnika Sharpe’a.

Zrodto: obliczenia wiasne.

3.2. Dluga pozycja w zmiennosci implikowanej

Podstawowg przestanka ekonomiczna dodania diugiej ekspozycji na zmienno§¢
implikowang do portfela akcji i obligacji jest jej silna ujemna korelacja z indeksem
S&P 500, ktora powinna pozwoli¢ zmniejszy¢ catkowite ryzyko portfela. Najbar-
dziej kompleksowym wskaznikiem zmiennosci implikowanej, uwzgledniajacym
kwotowania wszystkich opcji o danym terminie i caty uSmiech zmiennosci, jest —
jak wykazaliSmy wyzej — indeks VIX, w ktorego co prawda nie da si¢ zainwestowac
bezposrednio ani nawet przez fundusz ETF (VIX w kazdej chwili wyraza oczeki-
wang zmiennoS$¢ od tej chwili 30 dni naprzdd), ale na ktory mozna kupic kontrakty
futures. Z kolei dla kontraktéw futures dostepne sg indeksy replikujace wyniki
strategii polegajacej na utrzymywaniu stalej ekspozycji na kontrakty o danym ter-
minie zapadalnosci, a takze fundusze ETF replikujace ksztaltowanie si¢ poszcze-
g6lnych indeksoéw. Z punktu widzenia dywersyfikacji ryzyka istotna jest oczywiScie
wrazliwo$¢ kontraktdw futures na zmiany S&P 500. Okazuje sig, ze im krdtszy jest
termin do zapadalnosci kontraktu futures, tym silniejsza jest jego ujemna korela-
cjaz S&P 500, ale tez tym wigksza zmienno$¢. Stad ,beta” kontraktow VIX futu-
res wzgledem S&P 500, tj. korelacja skorygowana relacjg odchylen standardowych
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Rysunek 6

Korelacja stop zwrotu z indeksow replikujacych stalg ekspozycje
na kontrakty VIX futures o terminach 1M-6M z indeksem SPXT
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Korelacjg obliczono na podstawie miesigcznych stop zwrotu w okresie od grudnia 2005 r. do sierpnia 2013 r.

Zrodlo: dane Bloomberg, obliczenia wiasne.

obu zmiennych, roS$nie wraz z zapadalnoscia tych kontraktow, a wiec zabezpiecze-
nie ryzyka zmian cen akcji dlugimi kontraktami bedzie wymagato relatywnie wigk-
szego nominalnego zaangazowania (rysunek 6). Analizujac dodanie ekspozycji na
zmienno$¢ do portfela, trzeba jednak wziaé pod uwage takze stope zwrotu, w tym
przypadku istotnie zmniejszong przez koszt rolowania kontraktow futures, ktory
jest srednio najwigkszy (ok. 10-15%) dla krétkich kontraktow i mniejszy (3-5%)
dla dtuzszych. Koszty rolowania oraz zmienna w czasie i zalezna od terminu kon-
traktu korelacja VIX futures z S&P 500 sprawiaja, ze optymalna ekspozycja na
zmienno$¢ implikowang nie moze by¢ catkowicie pasywna, lecz jej skala powinna
sie¢ zmienia¢ w zaleznoSci od sytuacji rynkowe;j (tj. gtéwnie korelacji i zmiennoSci
indeksow). Mozna to zilustrowa¢ na przykiadzie inwestora z portfelem P o pa-
rametrach (rp, 0p), ktory zastanawia si¢ nad dodaniem do P ekspozycji na VIX.
Stopa zwrotu i ryzyko takiego nowego portfela wyniosg odpowiednio

r=wplp + Wyixyix (13)
oraz
_ 2 2 2 2
0= \/WPUP+ Wiy Oprx + 20Wyx WpOygx Op, (14)

gdzie: wp i wyx — sumujace si¢ do jednoSci wagi starego portfela i ekspozycji na
kontrakty VIX futures, a o —wspolczynnik korelacji stop zwrotu z P i VIX. Ryzyko
nowego portfela bedzie zminimalizowane, gdy:

o o
Wiy = — Wpo—L—= (wyx — 1)o—-. (15)
Ovix Ovix
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Rysunek 7
Dywersyfikacja ryzyka rynku akcji (S&P 500) za pomoca kontraktéw VIX futures
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Jako proxy dla ekspozycji na kontrakty VIX futures wykorzystano indeks S&P 500 VIX Mid Term Futures;
waga ekspozycji w portfelu zostala dobrana zgodnie ze wzorem (15), a parametry o, 0gqp, Oy7x WyZnaczono
na podstawie ruchomego 3-miesi¢gcznego okna obserwacji.

Zrodlo: dane Bloomberg, obliczenia wiasne.

Rysunek 7 przedstawia ewolucje hipotetycznego zdywersyfikowanego portfela
akcji P, replikowanego indeksem S&P 500, w ktérym wage ekspozycji na VIX
futures (indeks S&P 500 VIX Mid Term Futures) dostosowuje si¢ kazdego dnia
poprzez reestymacj¢ parametrOw rownania (15). Zabezpieczanie ryzyka rynko-
wego za pomocg kontraktow terminowych na VIX byto szczeg6lnie zyskowne
w kryzysowych latach 2008-2010. Z czasem jednak uspokojenie sytuacji na ryn-
kach sprawito, ze ewentualne korzySci z dywersyfikacji zostaly zniwelowane przez
znaczne koszty rolowania kontraktow VIX futures.

Widac zatem, ze efektywna ekonomicznie ekspozycja na zmienno$¢ impli-
kowang musi nie tylko maksymalizowaé korzySci z silnej korelacji VIX futures
z S&P 500, ale takze minimalizowa¢ koszty odnawiania pozycji. Taka wtasnie
aktywna strategi¢ replikuje publikowany przez S&P indeks S&P Dynamic VIX
Futures (SPDVIXT), w ktorym wagi kontraktow krotkich i dlugich sa dostosowy-
wane dynamicznie w zaleznoSci od nachylenia krzywej futures, tak aby ograniczy¢
koszt rolowania kontraktow. Na przyktad jesli krzywa futures jest nachylona sil-
nie dodatnio (contango), indeks uwzglednia dtuga pozycje w Srednioterminowych
kontraktach z wagg 0,7 i krotka pozycje w krotkich kontraktach z wagg 0,3, utrzy-
mujac netto diuga pozycje w zmiennosci implikowanej!'o. SPDVIXT jest dostepny
od grudnia 2005 r. i do sierpnia 2013 r. osiagnal Srednig stopg zwrotu 16,2% przy

16 por, SPDVIXT white paper: http://www.spindices.com/documents/methodologies/methodology-sp—
—500-dynamic-vix-futures.pdf
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Rysunek 8
Efekty dodanie kontraktéw terminowych na indeks VIX do portfela akcji i obligacji
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Wagi akeji (SPXT), obligacji (USG5TR) i VIX futures (SPDVIXT) w portfelu optymalnym wynosza odpo-
wiednio: 46%, 30% i 24%.

Zrédio: dane Bloomberg, obliczenia wiasne.

odchyleniu standardowym 29,5%. Rysunek 8 przedstawia efektywny zbior portfeli
z ekspozycja na indeks VIX na tle portfela benchmarkowego. Optymalny udziat
SPDVIXT w portfelu wynosi az 24%, a jego silna ujemna korelacja z SPXT po-
zwala dodatkowo zwigkszy¢ udziat akcji w portfelu do 46% (przy zmniejszeniu
udziatu obligacji do 30%, por. tab. 1). Wspoiczynnik Sharpe’a dla strategii o takiej
alokacji wynosi 0,99, a wigec wzrasta o 1/3 w stosunku do benchmarku, na co sktada
si¢ jednoczesny wzrost stopy zwrotu (9%) i spadek odchylenia standardowego
wynikow (7,2%). Efektywna dywersyfikacja ryzyka pozwala tez prawie dwukrotnie
zmniejszy¢ VaR dla portfela do 16,9%.

3.3. Krotka pozycja w zmiennoSci zrealizowanej

Przestanka do zajecia krotkiej pozycji w zmienno$ci — za pomocg opisanego wyzej
swapa wariancji — jest utrzymujacy si¢ historycznie dodatni §redni spread pomie-
dzy zmiennoScig implikowang a faktycznie zrealizowana (Bakshi, Kapadia 2003;
Bondarenko 2004). W punkcie 2, za Carrem i Wu (2009a) oraz Signori, Briere,
Burguesem (2010), nazwaliSmy ten spread premia za ryzyko zmiennosci (violatility
risk premium — VRP). Z perspektywy ekonomicznej VRP jest po prostu renta,
jakiej domagaja si¢ ci inwestorzy, ktdrzy przyjmuja krotka pozycje w zmienno-
Sci implikowanej, pozwalajac pozostatym zneutralizowac ryzyko niekorzystnych
zmian cen akcji. Stad ekonomicznym uzasadnieniem dla dodania krotkiej ekspo-
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zycji na zmienno§¢ do portfela nie jest dywersyfikacja ryzyka — jak w przypadku
kontraktow futures na VIX - lecz proba zwigkszenia stopy zwrotu. Taka perspek-
tywa narzuca natychmiast watpliwo$¢, czy aby VRP ma charakter trwaly i nie zo-
stanie zniwelowana przez arbitraz, zostawiajac w portfelu jedynie duze ryzyko,
bez atrakcyjnej stopy zwrotu. Wydaje sig, ze silny popyt hedgingowy, na ktory
wskazuje strukturalna nadwyzka popytu na opcje put na indeks S&P 500 (Bollen,
Whaley 2004), dodatkowo zapewne wzmozona po ostatnim kryzysie, przemawia
jednak za trwatoScig premii. Jednoczes$nie nieche¢ inwestorow do wyeliminowania
przez arbitraz premii za ryzyko zmiennoSci to miecz obosieczny — ryzyko znacz-
nych spadkéw wyceny (tzw. drawdowns) musi by¢ wzigte pod uwage przy rozwaza-
niu dodania krotkiej ekspozycji na zmiennos$¢ do portfela akcji i obligacji.

Aby oszacowaé parametry krotkiej pozycji w zmiennoSci, skonstruowaliSmy
prosty indeks VARSWAP (na wzor tego uzywanego przez Signori, Briere i Bur-
guesa 2010), replikujacy wyniki osiggane przez inwestora regularnie odnawiajace-
go jednomiesieczny kontrakt variance swap na S&P 500. Poziomem strike swapa
wariancji jest zawsze poziom indeksu VIX z dnia zawarcia transakcji, a rozliczenie
kontraktu nastepuje na podstawie miary 30-dniowej zmiennoSci zrealizowanej, ob-
liczonej zgodnie z metodg CBOE. DZwigni¢ w strategii okresla poziom ekspozycji
na ryzyko zmiennoSci, wyrazony w relacji do ustalonego kapitatu poczatkowego
oprocentowanego na poziomie LIBOR 1M. Rysunek 9 przedstawia wyniki odna-
wianie (,,rolowania”) krotkiej pozycji w kontraktcie variance swap w zaleznosci od
dzwigni, rozumiane;j tu jako ekspozycja na ryzyko zmiennosci (vega) na 100 jedno-
stek kapitatu. W dalszym ciagu parametryzujemy indeks VARSWAP, przyjmujac
statg ekspozycje 0,8 jednostek vega na 100 jednostek zaangazowanego kapitatu,

Rysunek 9

Wyniki odnawiania krétkiej pozycji w kontrakcie variance swap
o roznych poziomach dzwigni (2003-2013)
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia wiasne.
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Rysunek 10
Efekty dodanie kontraktu variance swap do portfela akgcji i obligacji
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Wagi akeji (SPXT), obligacji (USGS5TR) i variance swap (VARSWAP) w portfelu optymalnym wynosza
ospowiednio: 10%, 65% i 25%.

Zrodlo: dane Bloomberg, obliczenia wiasne.

co wydaje si¢ rozsagdnym kompromisem pomi¢dzy oczekiwang stopa zwrotu a ry-
zykiem (pamigtajmy jednak, ze oba parametry mozna zmniejszy¢, redukujac dzwi-
gni¢ pozycji, co z kolei bedzie mialo wplyw na optymalng wage swapa wariancji
w portfelu inwestora). Tak zdefiniowany indeks zarobit w analizowanym okresie
nieco ponad 20% przy odchyleniu standardowym 28,8%.

Rysunek 10 przedstawia efektywny zbior portfeli z krotka ekspozycja na zmien-
no$¢ zrealizowang na tle portfela benchmarkowego. W nowym portfelu rol¢ eks-
pozycji na rynek akcji przejmuje dodatnio z nim skorelowany VARSWAP, ktorego
optymalny udzial wynosi az 25%. Jednocze$nie do 65% wzrasta udzial obligacji.
Wspotczynnik Sharpe’a dla takiej alokacji wynosi 0,75 — wyraznie wigcej niz dla
benchmarku, ale tez mniej niz w przypadku dodania diugiej ekspozycji na zmien-
nos¢. Niepokojaco wzrasta takze ryzyko portfela — VaR wynosi tu —44% wobec
—-30% dla benchmarku (por. tab. 1).

3.4. Kombinacja krétkiej pozycji w zmiennosci zrealizowanej
i dlugiej pozycji w zmiennoSci implikowanej

Ostatnim krokiem analizy jest dodanie do portfela akcji i obligacji jednoczes$nie
krotkiej i dtugiej ekspozycji odpowiednio na zmienno$¢ zrealizowang i impli-
kowang. Premia lezaca u podstaw wysokiej stopy zwrotu VARSWAP powinna
w diuzszym okresie neutralizowaé mogacy obcigza¢ wyniki portfela koszt diugiej
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Rysunek 11

Efekty dodania do portfela akcji i obligacji krétkiej
i dlugiej ekspozycji na zmienno§é
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Wagi akeji (SPXT), obligacji (USGS5TR), VIX futures (SPDVIXT) i variance swap (VARSWAP) w portfelu
optymalnym wynoszg ospowiednio 15%, 14%, 39% i 32%.

Zrodlo: dane Bloomberg, obliczenia wiasne.

ekspozycji na zmienno$¢€. Z kolei silna ujemna korelacja VIX z S&P 500 i jedno-
czesnie SPDVIXT powinna stanowi€ naturalny instrument dywersyfikacji ryzyka.

Istotnie, portfel uwzgledniajacy — obok akcji i obligacji — jednocze$nie diuga
pozycje w kontraktach terminowych na indeks VIX i krétka pozycje w swapie
wariancji osiagnat w analizowanym okresie najwyzszy wspotczynnik Sharpe’a 1,58
— czyli ponad dwukrotnie wigcej niz benchmark (rys. 11). Jednocze$nie efektywna
dywersyfikacja ryzyka pozwolita obnizy¢ ryzyko portfela, tj. spowadzi¢ VaR port-
fela do poziomu -11,6%.

4. Podsumowanie

Rosnaca popularno$¢ instrumentéw pochodnych na zmienno$¢ — kontraktow futu-
res na indeks VIX i swapdw wariancji — sktania do zadania pytania o ich ekonomicz-
na racje bytu. Z teoretycznego punktu widzenia funkcja pochodnych na zmienno§¢
jest zblizona do tej, jakg na rynku pelni kontrakt ubezpieczeniowy. Z perspektywy
catego rynku mozliwos$¢ zawierania kontraktow ubezpieczniowych i konkurencyj-
nego handlu nimi prowadzi — przy pewnych dodatkowych zalozeniach — do stanu
optymalnego w sensie Pareto. Inwestorzy zajmujacy dluga pozycje w zmiennoSci
zabezpieczajg si¢ przed ryzykiem, a wystawcy ubezpieczenia (przyjmujacy krdtka
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pozycje w zmiennoSci) to ryzyko przyjmuja. W rezultacie kontrakty ubezpieczenio-
we — ktdrych szczego6lng odmiang sg pochodne na zmienno$¢ — dopetniaja rynek,
ktory zbliza si¢ do ideatu zupetnosci. Jednak mimo pewnej elegancji, takie rozu-
mowanie jest poprawne tylko pod warunkiem, ze kontrakty nie powoduja efektow
zewnetrznych, inwestorzy majg pelny i symetryczny dostep do informacji, a wy-
stawcom ubezpieczenia nie grozi ryzyko kredytowe. Oczywiscie na prawdziwym
rynku zalozenia te nie sa spelnione, co z kolei sprawia, ze formalne uzasadnienie
konsekwencji dobrobytowych rozpowszechnienia si¢ instrumentéw pochodnych na
zmienno$¢ jest zadaniem doS¢ trudnym. Wydaje sie jednak, ze pewna wartoScig
byloby juz samo zrozumienie, czy na podstawie dostgpnych danych mozna stwier-
dzi¢ ex post, ze przyjecie ekspozycji na zmiennos¢ byloby korzystne, tzn. poprawi-
toby efektywno$¢ (zmniejszylo ryzyko lub zwigkszylo stope zwrotu) standardowych
portfeli inwestycyjnych. Temu wtasnie poSwigcony byt niniejszy artykul.

W pierwszej kolejnosci wyjasniliSmy, ze zmienno$¢ w sensie inwestycyjnym
mozna rozumie¢ albo jako parametr implikowany z cen opcji (zmienno§¢ impli-
kowana), albo jako wariancj¢ stop zwrotu zrealizowanych w ustalonym okresie
w przesztoSci. Nastepnie przypomnieliSmy gtowne fakty stylizowane dotyczace
ksztaltowania si¢ zmiennoSci i na tej podstawie podaliSmy gtowne przestanki dla
przyjmowania ekspozycji na zmiennos$¢. WyjasniliSmy takze, w jaki sposdb mozna
te ekspozycje uzyskaé, tzn. omdéwiliSmy podstawy teoretyczne konstrukcji najwaz-
niejszych instrumentéw pochodnych na zmienno$¢. Wreszcie — last but not least

Rysunek 12
Ewolucja wyceny przeanalizowanych strategii
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Skifad portfeli: benchmark (39% SPXT, 61% USGS5TR), dluga pozycja (46% SPXT, 30% USGS5TR, 24%
SPDVIXT), krétka pozycja (10% SPXT, 65% USGS5TR, 25% VARSWAP), kombinacja dluga/krétka pozy-
cja (15% SPXT, 14% USGS5TR, 39% SPDVIXT, 32% VARSWAP). Optymalne portfele wyznaczone metoda
maksymalizacji wspOiczynnika Sharpe’a.

Zrédio: obliczenia wlasne.
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— sprawdzili$my, ze instrumenty pochodne na zmienno$¢ moga zwickszy¢ efek-
tywnoS¢ (tj. zmniejszy¢ ryzyko lub zwigkszy¢ stope zwrotu) tradycyjnych planow
inwestycyjnych. W szczegblnoSci przeanalizowaliSmy efekty dodania do portfela
sktadajacego si¢ wyjSciowo z akcji i obligacji ekspozycji na zmiennoS¢ w formie:
a) dtugiej pozycji w zmiennosci implikowanej, b) krotkiej pozycji w zmiennoSci
zrealizowanej oraz c¢) kombinacji krotkiej pozycji w zmiennosci zrealizowanej
i dtugiej pozycji w zmiennoSci implikowanej. Tabela 1 oraz rysunek 12 przed-
stawiajg syntetycznie parametry wszystkich przeanalizowanych strategii. Wida¢
wyraznie, ze dodanie do portfela ekspozycji na zmiennoS$¢ pozwala istotnie po-
prawi¢ jego efektywnos¢. Najwicksza korzy$¢ — maksymalizacje stopy zwrotu
i minimalizacj¢ ryzyka mierzonego poziomem VaR — mozna jednak odnies¢ do-
piero, uwzgledniajac jednoczes$nie oba kierunki ekspozycji na zmienno$¢. Diuga
pozycjaw VIX futures dywersyfikuje wowczas ryzyko rynkowe portfela akcji, po-
zwalajac zarabia¢ nawet w okresach gwattownych zaburzen na gietdzie. Z kolei
sprzedaz zmiennoSci zrealizowanej w swapach wariancji dywersyfikuje niejako
samo ryzyko zmiennosci.

Tekst wplynat: 11 grudnia 2013 r.
(wersja poprawiona: 30 wrze$nia 2015 r.)
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INSTRUMENTY POCHODNE NA ZMIENNOSC
— NOWA KLASA AKTYWOW FINANSOWYCH

Streszczenie

Celem artykulu jest przedstawienie dwoch gtéwnych instrumentéw pochodnych na
zmienno$¢ (kontrakty futures i swapy wariancji) jako nowej klasy aktywéw i ich analiza
z punktu widzenia optymalizacji portfela inwestora. Wykorzystujac dane z rynku USA au-
torzy dowodza, ze zaréwno dodanie krotkiej, jak i dlugiej ekspozycji na zmienno§¢ do port-
fela moze istotnie poprawic jego efektywnos¢ (zwigkszy¢ stopg zwrotu w relacji do ryzyka).
Jednak najwicksze korzysci — w sensie zwigkszenia stopy zwrotu i redukcji ryzyka portfela
— przynosi inwestorom jednoczesne dodanie kombinacji krotkiej pozycji w zmiennoSci zre-
alizowane;j i diugiej pozycji w zmiennoSci implikowanej, ktore naturalnie si¢ uzupetniaja.

Stowa kluczowe: zmienno$¢, kontrakty futures na VIX, variance swap, wybor portfela

VOLATILITY DERIVATIVES
— ANEW CLASS OF FINANCIAL ASSETS

Summary

The goal of this article is to introduce the two key volatility derivatives (volatility fu-
tures and variance swaps) in the context of portfolio optimization. Using data from the
US stock market, the authors show that adding either long or short exposure to volatil-
ity can substantially improve portfolio efficiency (i.e. improve its return-risk ratio). The
most beneficial strategy — in the sense of maximizing return and minimizing value-at-risk
— combines exposure to both implied volatility and realized volatility, which naturally
complement one another.

Key words: volatility, VIX futures, variance swaps, portfolio optimization

HNPOU3BOJHBIE UHCTPYMEHTBI B YCJIOBUSAX BOJTATHJIIBHOCTH
— HOBBIN KJIACC ®PUHAHCOBBIX AKTUBOB

Pe3ome

Llenbio craTby SIBISETCS MPE3SHTALMs ABYX IJIABHBIX POU3BOIHBIX HHCTPYMEHTOB B yC-
JIOBUSIX BOJATWIILHOCTH (KOHTPAKTHI (DbIOYEPC M BapUALMOHHBIEC CBOIIBI) B KA4€CTBE HOBOTO
KJlacca aKTHBOB M UX QHAJIU3 C TOYKHU 3PEHNUS ONTHMU3ALMH TOpTQers nHBecTopa. Mcromnb3ys
nanaHble peiHKa CIIA, aBTOpBI JOKA3bIBAIOT, YTO JOOABICHUE B MOPTQETh KaK KOPOTKOMH, TaK
1 JUTMHHOHN COCTaBIIAIONIEH, yUUTHIBAIOIIEH BOTATHIEHOCTD, MOXET CYIIECTBEHHEIM 00pa3oM
YAyYMUTE ero 3G QEeKTHBHOCTH (YBEIHINTh HOPMY OKYHA€MOCTH IO OTHOIICHHIO K PHCKY).
OnHako HaMOOIBIINE BHITOMBL, T.€. YBEIIMYEHHE HOPMBI OKYHaeMOCTH M PEAYyKIUIO PHCKa
noptdenst, 'HBECTOPHI ITOJTy4aloT IIPH KOMOMHAIIMH KOPOTKO#! IIO3UIMHU B PEaIN30BaHHOMN BO-
JATWILHOCTH Y JUIMHHOM ITO3UIINY B [O/[Ppa3yMeBacMOil BOJIATHIBHOCTH, KOTOPBIE €CTECTBEH-
HBIM 00pa30M JOTOIHSIOT APYT ApyTa

KiioueBble c/10Ba: BOMATHIBHOCTD, KOHTPAKThl (prodepc Ha VIX, variance swap, BBIOOp
noprdens



