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Instrumenty finansowe i strategie inwestycyjne
oparte na zmiennosSci — autorskie strategie
i produkty finansowe neutralne rynkowo

Iwona Sroka”, Kamil Seliga™

Autorzy przedstawiajq kompleksowe wprowadzenie w zagadnienie handlu zmiennoscig,
wychodzqc od wyjasnienia definicji zmiennosci, przez proste strategie uzyskiwania eks-
pozycji na zmiennos¢, po zaawansowane produkty ETN skonstruowane z instrumentow
pochodnych na indeks VIX. W czesci teoretycznej omowiono idee handlu zmiennoscig,
wywodzqcq sie z zalozeri modelu na wycene opcji Blacka-Scholesa. W dalszej czesci przed-
stawiono instrumenty pochodne, dajgce ekspozycje na zmiennos¢ wraz z okazjami oraz
pulapkami, ktore stajq przed inwestorami biorqgcymi udzial w tym rynku. W czesci prak-
tycznej zaprezentowano autorskie podejscie do tworzenia strategii inwestycyjnych, oparte na
anomaliach zmiennosci implikowanej S&P500 oraz modelowych portfelach zbudowanych
z produktow z segmentu Volatility ETP oraz ETFu na indeks S&P500, przeznaczonych dla
przezornych inwestorow, ktore mogq stanowic alternatywe dla mieszanych portfeli akcyjno-
obligacyjnych.

Stowa kluczowe: zmienno$¢, ekspozycja na zmiennos$¢, instrumenty pochodne, strategie
inwestycyjne, wycena opcji, portfel inwestycyjny.
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Financial instruments and investment strategies based on volatility
— proprietary strategies and market-neutral financial products

The paper presents a comprehensive introduction to volatility trading, from explaining the
definition of volatility, through simple strategies for getting exposure to volatility, to advanced
ETN products constructed from derivatives on the VIX index. The theoretical part discusses
the idea of volatility trading derived from the assumptions of the Black-Scholes option
valuation model. The remainder of this paper presents derivatives that provide exposure
to volatility along with the opportunities and pitfalls faced by investors in this market. The
practical part presents the proprietary approach to creating investment strategies based on the
anomalies of implied volatility of the S & P500 and model portfolios built of products from the

* Iwona Sroka — dr, Wydzial Zarzadzania, Uniwersytet Warszawski, Polska, https://orcid.org/0000-0002-
6817-1864.
Adres do korespondencji: Wydzial Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, ul. Szturmowa 1/3,
02-678 Warszawa, Polska; e-mail: ISroka@wz.uw.edu.pl.

w5k

Kamil Seliga — mgr, Wydzial Zarzadzania, Uniwersytet Warszawski, Polska.



Volatility ETP segment and the ETF for the S & P500 index, dedicated to cautious investors,
which can be an alternative to mixed equity and bond portfolios.

Keywords: volatility, volatility exposure, derivatives, investment strategies, option pricing,

investment portfolio.
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1. Wprowadzenie

Jednym z bardziej aktualnych zagadnien
wspolczesnych rynkdw finansowych jest nie-
watpliwie zmienno$¢ i handel zmiennoScia,
z uwzglednieniem strategii uzyskiwania
ekspozycji na zmienno$¢, po zaawansowane
produkty ETN skonstruowane z instrumen-
tow pochodnych na indeks VIX. Omawia-
jac ide¢ handlu zmiennoScia wywodzaca si¢
z zalozenh modelu na wyceng opcji Blacka-
Scholesa, warto skonfrontowac i wykorzy-
sta¢ metod¢ obserwacji autorskiej wraz
z analizg dostepnych Zrodet literatury
przedmiotu oraz z praktyki gospodarcze;j.
Dane, ktore w niniejszej pracy postuzyly
do analizy, pochodza z uznanych serwi-
sow Bloomberg oraz Yahoo Finance i byly
pobierane za pomoca biblioteki j¢zyka
Python — Pandas_Datareader.

Zmienno$¢ jest elementem, na ktory
kazdy z aktywnych uczestnikow rynku powi-
nien zwraca¢ uwage przy analizie swojego
portfela inwestycyjnego. Doktadne zrozu-
mienie, czym ona jest, pozwala na bardziej
Swiadome zarzadzanie ryzykiem, a nie tylko
kierowaniem si¢ wysokoscig stop zwrotu.
Jest réwniez niezbe¢dnym elementem do
uczestnictwa w rynku opcyjnym.

Lata rozwoju inzynierii finansowej
pozwolily na dojScie do momentu, w ktérym
zmienno$¢ mogla sta¢ si¢ niemalze akty-
wem finansowym — czy to za sprawag uzy-
skiwania ekspozycji przy pomocy strategii
opcyjnych, czy tez po prostu bedac instru-
mentem bazowym dla derywatow, takich
jak opcje czy kontrakty futures. Derywaty
pozwolily na spekulacyjne podejScie do
handlu zmiennoS$cia, ktéra daje mozliwo-
Sci generowania wysokich stop zwrotu bez
koniecznos$ci lewarowania, czgsto niespo-
tykanych na tradycyjnych aktywach finan-
sowych.

Ponadto instrumenty pochodne dajace
ekspozycje na zmienno$¢ pozwalaja na eks-
ploatowanie bardzo niszowego segmentu

rynku i wyszukiwanie w nim okazji inwe-
stycyjnych poprzez wyszukiwanie anomalii
wysyltanych z rynku opcyjnego. Dodatkowo
daja Swietne mozliwosci do zabezpieczania
ryzyka portfela przed niespodziewanymi
wydarzeniami na rynku, tzw. czarnymi
tabedziami, jednak tak jak w przypadku
kazdego rodzaju hedgingu trzeba ponies$¢
jego koszt, ktory by¢ moze odbije w dtugim
terminie na stopach zwrotu.

2. Rynki opcyjnie i handel
zmiennoScig — idea, zdefiniowanie
i strategie ekspozycji

Jedna z podstawowych miar oceny oraz
ryzyka portfela lub instrumentu finanso-
wego jest jego zmienno$¢ (Jajuga i Jajuga,
2015, s. 184), ktora na przestrzeni XX
i XXI wieku wyewoluowata w oddzielng
galaz rynku kapitatowego, tj. handlu zmien-
noscig danego instrumentu finansowego,
bez uzyskiwania ekspozycji kierunkowej,
tak jak dzieje si¢ to w przypadku nabycia
czystego aktywa finansowego. John Hull
w najprostszych slowach ocenil zmien-
nos¢ jako ,,miar¢ naszej niepewnosci co do
zwrotu z danej akcji” (Hull, 1998, s. 294).
Im wyzsza jest zmienno$¢, tym wigksze
ryzyko danej inwestycji, a co za tym idzie
— réwnocze$nie wyzsze potencjalne zyski.
Zmienno$¢ mozna podzieli¢ na kilka rodza-
jow:

e zmienno$¢ historyczna/zrealizowana;
* zmienno$¢ implikowana;
* zmienno$¢ przyszla (Natenberg, 1994,

s. 81).

Kazda z powyzszych kategorii zmienno-
Sci odnosi si¢ do tej samej miary, jednak
opiera si¢ na innych zalozeniach. Zmien-
nos$¢ historyczna dotyczy okresu przesziego,
zmienno$¢ implikowana wyliczana jest na
postawie cen opcji, natomiast zmienno$¢
przyszla dotyczy okresu w przysztoSci.
W pierwszej kolejnosci zdefiniowana zosta-
nie zmienno§¢ historyczna, ktéra stanowi
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baz¢ do omodwienia kolejnych zagadnien.
Zmienno$¢ historyczna w najprostszej i naj-
bardziej popularnej formie wyrazana jest
jako odchylenie standardowe stopy zwrotu
z danego waloru w skali jednego roku, przy
zalozeniu, ze stopy zwrotu okreSlane sg
jako logarytm naturalny; inaczej mdwiac:
sa one kapitalizowane w sposob ciagly.

Klasyczna miara zmienno$ci wyrazona
jako odchylenie standardowe opisana jest
nast¢pujacym wzorem:

P, -\
i)
gdzie:

o — zmienno$¢ zrealizowana;

P; — cena akcji na koniec i-tego okresu;
N - liczba obserwacji;

P — $rednia cena z okresu.

Jako standard do obliczania zmiennoSci
zrealizowanej wSrod traderow opcji, czyli
profesjonalnych uczestnikow bioragcych
udziat w obrocie opcjami oraz na portalach
branzowych, przyjeto jednak zmodyfiko-
wany wzor, ktory zaktada, ze Srednia stopa
zwrotu wynosi 0 oraz dodatkowo wynik
zostal zannualizowany, tak aby obrazowat
zmienno$¢ w skali roku (Sinclair, 2010,
s. 125). Annualizacj¢ wyniku uzyskuje si¢
poprzez przemnozenie warto$ci zmiennosci
w skali dziennej przez pierwiastek z liczby
252, ktoéra to wartos$¢ jest umowng liczbg
sesji gietdowych w catym roku kalendarzo-
wym. Zmienno$¢ roczna jest o tyle bardziej
praktyczna, ze jej warto$ci moga zostaé
uzyte przy modelach wycen opcji gietdo-
wych (Chisholm, 2013, s. 595). Uprosz-
czony wystandaryzowany wz0r przedstawia
si¢ nastepujaco:

; P\
252*Zf_o<m<P' ))
i—1

N

o=

gdzie:

o — zmienno$¢ zrealizowana;

P; — cena akcji na koniec i-tego okresu;
N - liczba obserwacji.

Zmienno§¢ mozna rowniez prezentowaé
w innych interwatach czasowych, np.: mie-
sigcznych, tygodniowych lub dziennych.

W celu uzyskania zmiennoSci w interwale
miesiecznym nalezy podzieli¢ zmienno$¢
roczng przez pierwiastek z 12, analogicz-
nie dla zmiennoSci tygodniowej przez pier-
wiastek z 52, co odpowiada liczbie tygodni
w ciagu roku.

.. = Grok ruk 0. = mk
mies F z)dz F dz E
7.00= -2 347=-2 | 57= 25

Ji2 sz "7 s

Postugujac si¢ powyzszym przykiadem,
mozna stwierdzi¢, ze zmiennoS¢ roczna na
poziomie 25% przeklada si¢ na warto$¢
jednego odchylenia standardowego w uje-
ciu tygodniowym w wysokosci 3,47%.

Omawiajac zagadnienia zwigzane z han-
dlem zmiennoScia, nie sposob nie poruszy¢
kwestii dotyczacych rynkdow opcyjnych,
bowiem jest to jedyny instrument finan-
sowy, ktory ma bezposrednie powiazanie ze
zmiennoS$cig waloru, na jaki zawarty zostat
kontrakt opcyjny, a parametr zmiennoSci
jest wprost zaszyty w modelach wycen opcji.
Rozwdj tego rynku, spowodowany opraco-
waniem modelu wyceny opcji, przyczynit si¢
do dynamicznego wzrostu obrotu handlu
tego typu instrumentami pochodnymi.

W niniejszym artykule analizie poddane
zostang popularniejsze w obrocie opcje
europejskie, wraz z podzialem ze wzgledu
na stan wzgledem rynku, w jakim si¢ znaj-
dum

opcja ITM (ang. In the money) — opcja,

ktorej cena wykonania znajduje si¢ poni-

zej aktualnej ceny spot w przypadku
opcji call i przeciwnie (powyzej tej ceny)

w przypadku opcji put;

* opcja ATM (ang. At the money) — opcja,
ktorej cena wykonania znajduje si¢ na
tym samym poziomie, co cena spot.

* Opcje OTM (ang. Out of the money)
— opcja, ktorej cena wykonania znajduje
si¢ powyzej aktualnej ceny spot w przy-
padku opcji call i przeciwnie (ponizej tej
ceny) w przypadku opcji put.

Ze wzgledu na swdj niesymetryczny
profil wyptaty dluga strona w transakcji
opcyjnej moze osiagnaé teoretycznie nie-
limitowany zysk w stosunku do ograni-
czonej wielkoScig premii straty. Z drugiej
strony wystawca opcji ryzykuje nieograni-
czong stratag w stosunku do niewielkiego
zysku, jaki moze osiagnaC z premii opcyj-
nej. Mozna w takiej sytuacji zastanowic sie,
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jaki jest sens zajmowania krotkiej pozycji
w transakcji w przypadku opcji, skoro zyski
s3 ograniczone, a straty nielimitowane.
MySlenie o stracie z opcji jako wartoSci
nieograniczonej jest jednak zgubne, gdyz
warto$¢ premii jest szacowana na podstawie
modeli matematycznych, ktére zakladaja
mozliwos¢ petnego zabezpieczenia wysta-
wionej opcji i szacujg prawdopodobien-
stwo, ze w dniu zapadalno$ci opcja wyga-
Snie w cenie.

Najpopularniejszym uzywanym wspot-
czeSnie modelem wyceny opcji jest opra-
cowany w roku 1973 roku model Blacka-
Scholesa, za ktory Robert C. Merton oraz
Myron S. Scholes, otrzymali w roku 1997
Nagrode Nobla w dziedzinie ekonomiil.
Przygotowany przez matematykOw model
pozwala oszacowaé warto$¢ premii na pod-
stawie takich parametrow jak stopa wolna
od ryzyka, czas do zapadalnoSci opcji, cena
spot, poziom strike oraz zmienno$¢ aktywa
bazowego, wyrazona jako odchylenie stan-
dardowe (Black i Scholes, 1973, s. 2). Dla
opcji niewyplacajacych dywidend przyjmuje
on wartos¢:

¢ = SN(d,)— Xe " N(d,)
p=Xe "N(—d,)— SN(—d,)

ln<%> + <r+ %2>T
oy/T
SV (e O
l(X);F/? 2)T=d1—0‘ﬁ

d =

d,=

gdzie:

¢ — cena opcji call;

p — cena opcji put;

S — strike opcji;

X — cena spot;

o — odchylenie standardowe w skali roku;
T — czas do zapadalnoSci w latach.

Jako ze powyzszy wzOr jest jedynie
modelem, to musi podsiada¢ on pewne
upraszczajace zalozenia, ktore niekoniecz-
nie wystgpuja na prawdziwym rynku. Wsrod
mch mozemy wymieni¢ m.in.:

ceny akcji zachowuja si¢ zgodnie z roz-

ktadem logarytmiczno-normalnym,

tak wigc rozkiad logarytmicznych stop
zwrotu przebiera postaé rozkladu nor-
malnego;

* transakcje zawierane sg bezkosztowo;

* akcje sa doskonale podzielne;

* nie ma mozliwosci arbitrazu pozbawio-
nego ryzyka;

* obrét akcjami jest mozliwy w kazdym
momencie;

* wolne §rodki mozna inwestowac wedlug
stopy wolnej od ryzyka;

* stopa wolna od ryzyka jest stala w trak-
cie trwania opcji;

* zmiennos¢ stop zwrotu aktywa bazowego
jest stata do okresu zapadalnosci;

* akcje moga podlegac krotkiej sprzedazy

(Hull, 1998, s. 297).

Sam model za punkt wyjScia przyjmowat
skonstruowanie idealnej strategii zabezpie-
czajacej, wolnej od ryzyka, ktora po skon-
struowaniu portfela z pewnej iloSci akcji,
ktore stanowig zabezpieczenie wystawionej
opcji oraz samej opcji, przy zalozeniu, ze
nie istnieje mozliwoS¢ arbitrazu, da wynik
zblizony do stopy wolnej od ryzyka (Hull,
1998, s. 299). Nazwa takiej strategii to stra-
tegia delta neutral. To podejscie okazato
si¢ lepszym rozwigzaniem od prob wyceny
opcji pod kontem ewentualnego zysku ze
spekulacji (Fierla, 2004, s. 103). Model
Blacka-Scholesa, mimo swoich uproszczen,
jest z powodzeniem wykorzystywany po dzi§
dzien przez uczestnikow rynku i stanowi
fundament wspolczesnych rynkéw finan-
sowych.

O ile sam wzér moze wydawac si¢ skom-
plikowany, o tyle jego logika jest prosta.
Cena opcji call to réznica pomigdzy warto-
Scig biezaca instrumentu bazowego a zdys-
kontowana warto$cia ceny wykonania.
Ceny te sa dodatkowo wazone ryzykiem
odpowiednio N(d,) oraz N(d,) przy czym
funkcja N(x) jest dystrybuanty rozkiadu
normalnego. N(d,) oznacza prawdopodo-
biefistwo wykonania opcji w cenie, przy
zalozeniu, ze stopy zwrotu przybieraja roz-
ktad normalny o odchyleniu standardowym
rownym o, a N(d,) oznacza wspOlczynnik
zabezpieczenia w strategii delta neutralne;j
(Chisholm, 2013, s. 588).

Przy szacowaniu warto$ci opcji dane
wejsciowe, takie jak aktualna cena spot,
poziom strike, czas do zapadalnoSci, sa
znane w momencie wyceny opcji. Poziom
stopy wolnej od ryzyka moze ulega¢ zmia-
nie, jednak nie wplywa to znaczaco na
wartos¢ premii. Najwigkszym uproszcze-
niem i zarazem wartoscig na]cu;zszq do
oszacowania jest zmienno§¢. O ile nie
stanowi problemu wyliczenie zmienno-
Sci historycznej na podstawie przeszlych
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notowan, o tyle trudnos¢ pojawia si¢ przy
zalozenlu ze zmienno$¢ pozostanie na nie-
zmienionym poziomie, az do momentu, gdy
opcja zostanie wykonana, a jest to jedno
z glownych zalozen, na ktorych opiera si¢
model Blacka-Scholesa. Zmienno$¢ pod-
lega znacznym wahaniom i niekoniecznie
musi utrzymywac si¢ na stalym poziomie
w trakcie trwania opcji.

Kolejnym zalozeniem, ktore okazuje si¢
nie mie¢ calkowitego przelozenia na rze-
czywiste rynki finansowe, jest warunek, ze
rozktad logarytmicznych stop zwrotu przyj-
muje ksztalt rozkladu normalnego. W tej
koncepcji skrajne stopy zwrotu, si¢gajace
dalej niz trzy odchylenia standardowe,
powinny wystepowac bardzo rzadko, jed-
nak w rzeczywistosci sa one duzo powszech-
niejsze.

2. Zmienno$¢ implikowana
oraz wplyw zmiennoSci
na wycene opcji

Przyjmujac za punkt wyjScia model
wyceny opcji Blacka-Scholesa i znajac para-
metry, ktore wplywaja na wartoS¢ opcji,
mozna ocenié, ktére czynniki i w jaki spo-
sob wplywaja na wycene, przy zalozeniu,
ze pozostale czynniki nie ulegng zmianie.
Wartosci szacuje si¢ poprzez obliczenie
pochodnej wzgledem danego czynnika.
W nomenklaturze branzowej nazywane
sa one wspOlczynnikami greckimi (Jajuga
i Jajuga, 2015, s. 277), czyli wskaznikami
wrazliwosci wyceny opcji wzgledem danego
czynnika i nalezy traktowac je jako miary
ryzyka opcji.

Wsréd tych wskaznikow nalezy wyr6znic
(Natenberg, 1994, s. 81):

e Delta (A) — wrazliwos¢ ceny opcji wzgle-
dem zmiany ceny instrumentu bazowego;

e Gamma (I') — wrazliwo$¢ delty opcji
wzgledem zmiany ceny instrumentu
bazowego;

* Theta (©) —wrazliwos¢ ceny opcji wzgle-
dem zmiany uplywajacego czasu do
zapadalnoSci;

* Vega (v) — wrazliwo$¢ ceny opcji wzgle-
dem zmiany zmiennoSci instrumentu
bazowego;

* Rho (p) — wrazliwo$¢ ceny opcji wzgle-
dem zmiany stopy wolnej od ryzyka.

Wspdlczynniki greckie pomagaja zarza-
dza¢ pozycja opcyjna i wskazuja trade-
rowi, co moze stac si¢ z jego portfelem
w przypadku niespodziewanych zmian
jednego z parametréw. Nalezy podkreslic,
ze wspoOlczynniki greckie przyjmuja rdzne
wartoSci w zaleznoSci od tego, czy opcja
znajduje si¢ w stanie I'TM, OTM czy ATM
oraz w zaleznoSci od wartoSci pozostalych
parametrow. W przypadku delty osigga ona
najwicksze wartosci, gdy opcja jest gteboko
w stanie ITM. Z kolei parametr zmiennosci
powoduje wyplaszczenie si¢ krzywej delty
pod wplywem wzrostu zmiennoSci. Wyzsza
zmienno$¢ powoduje, ze jezeli opcja jest
gleboko w cenie, to w dalszym ciagu ist-
nieje wigksza szansa, ze opcja w dacie zapa-
dalnosci wykona si¢ poza cena, niz jest to
w przypadku nizszej zmiennosci, stad nizsze
wskazania delty, im wicksza jest zmiennos¢
w przypadku ITM i odwrotnie w przypadku
OTM.

Ciekawa obserwacja jest poziom vegi
dla opcji w stosunku do zmiany poziomu
zmiennoS$ci. Poza bardzo niskimi warto-
Sciami zmiennoSci wspolczynnik vega utrzy-
muje si¢ na stalym poziomie w caltym zakre-
sie zmiennoSci, przy zachowaniu czasu do
wykupu na niezmiennym poziomie.
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Rysunek 1. Wartosc vegi w stosunku do zmiennosci, dla roznych termindw do zapadalnosci
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie modelu Blacka Scholesa.

Pochodna, jaka jest vega na stalym funkcjg liniowg w stosunku do zmiennoSci
poziomie w praktycznie calym zakresie idaje idealng ekspozycj¢ na zmiang zmien-
zmienno$ci, poza praktycznie niespoty- noSciinstrumentu bazowego przy zachowa-
kanymi parametrami mniejszymi niz 0,05 niu pozostalych parametréw na niezmie-
implikuje fakt, Ze cena opcji ATM jest nionym poziomie.

Rysunek 2. Cena opcji call w stosunku do zmiennosci
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Zrédfo: opracowanie wilasne na podstawie modelu Blacka Scholesa.

Powyzsza zalezno$¢ udowadnia, ze rynek  kiem zmiennoSci. A rozw6j rynkdéw opcyj-
opcyjny jest nieoderwalnie potaczony z ryn-  nych otworzyt droge do powstania szeregu
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nowych strategii inwestycyjnych, miedzy
innymi tych niekierunkowych. Ten typ
handlu eliminuje problem obstawienia kie-
runku zmiany danego instrument, z uwagi
na fakt, iz zmienno$¢ jest z natury niekie-
runkowa i jej wzrost moze towarzyszy¢
zar6wno spadkom, jak i wzrostom kursu.

Strona dluga w transakcji opcyjnej jest
niejako strong kupujaca zmienno$¢, a wiec
uzyskuje ekspozycje wzrostowg na zmien-
nos$¢ zaréwno w przypadku opcji put, jak
i call (Chisholm, 2013, s. 615). Moze si¢ to
wydawac nielogiczne, zwazywszy na fakt,
iz w wigkszoSci przypadkéw wzrost zmien-
no$ci implikowanej towarzyszy spadkom,
a wigc opcje call o tym samym poziomie
wykonania podczas spadku tracg na warto-
Sci, jednak ich wycena relatywnie wzrasta,
przy zachowaniu pozostatych parametrow
na niezmienionym poziomie i niekiedy
utrata wartoSci opcji wynikajaca z przejscia
w stan OTM jest rekompensowana wzro-
stem poziomu IV. Dzieje si¢ tak wtedy, gdy
vega opcji jest wigksza od jej delty (w war-
toSciach bezwzglednych), a wigc najczesciej
przy opcjach o diugim terminie do zapa-
dalnosci.

Obserwacje te otwieraja droge do sze-
regu strategii inwestycyjnych, ktére pozwa-
laja otrzymywac ekspozycje na zmiennoS¢.
Najprostszq z nich jest kupno zmienno-
Sci poprzez nabycie opcji call czy tez put

w przypadku, gdy uwazamy, ze IV jest nie-
doszacowane i oczekujemy jego wzrostu,
badz tez wystawienie opcji, gdy oszacowana
przez nas zmienno§¢ jest nizsza niz aktual-
nie kwotowane I'V. Oczywiscie w tego typu
strategiach czekanie z opcja do wykupu nie
jest gtéwnym celem, a jedynie zamknigcie
pozycji w dogodnych warunkach, gdy zmia-
nie ulegnie poziom I'V. Strategia ta posiada
jednak szereg wad, gdyz poza ekspozycja
na zmienno$¢, a wigc vege, inwestorzy maja
otwarta pozycje rOwniez na inne greckie
wspolczynniki. Nie da si¢ dokladnie zre-
dukowac ich do zera, ale aby pozby¢ si¢
najwiekszego z nich, a wiec ryzyka delty,
najprostszym rozwigzaniem bedzie wysta-
wienie drugiej przeciwstawnej opcji w przy-
padku spekulacji na spadek zmiennosci,
a wiec otwarcie krotkiej pozycji w strategii
stelarza (ang. straddle). W dalszym ciagu nie
bedzie ona doskonala, gdyz poprzez wysoka
gamme ryzyko delty powrdci w przypadku
wigkszych ruchéw, jednak jest na pewno
bardziej bezpieczna pod wzgledem ryzyka
delty od wystawienia pojedynczej opcji.

Istnieje wariant w tej strategii pozwala-
jacy uzyskac zysk przed dniem wykupu, uzy-
skujac ekspozycje na zmiennosS¢. W strategii
tej trader, wystawiajac opcje, oczekuje, ze
IV dla tych opcji spadnie ponizej poziomu,
przy ktorych otwieral pozycje, tak aby mogt
je odkupi¢ po nizszej cenie, a wigc zreali-
zowaé zysk. W przypadku zmiany same;j
ceny instrumentu bazowego jego biezacy
profil wyplaty, przedstawiajacy profil zysku
w odpowiedzi na natychmiastowe zmiany
cen instrumentu bazowego, pokazuje, ze
w przypadku spadkow cena opcji put zyska
na wartosci w wickszym stopniu niz spadnie
warto$¢ opcji call, przez co nawet przy nie-
wielkim ruchu trader tymczasowo poniesie
strate. Analogiczna sytuacja bedzie w przy-
padku wzrostu instrumentu bazowego,
gdzie cena opcji call znaczaco wzro$nie
przy stosunkowo niewielkim spadku ceny
opcji put, co doprowadzi do tymczasowej
straty na pozycji tradera.

Strategia ta moze wydawac si¢ niesku-
teczna, jednak spadek zmiennoSci impliko-
wanej sprawi, ze obydwie opcje straca na
wartosci, przez co trader jest w stanie odku-
pic€ opcje po nizszej cenie, a réznica pomie-
dzy otrzymang i zaplacong premia stanie
si¢ zyskiem dla pierwotnego wystawcy
opcji. Znajac parametry wplywajace na
wycen¢ opcji, ich wspdlne zaleznosci oraz
wiedzac, ze wycena opcji podlega jednak
rynkowym mechanizmom, fatwo mozna
dostrzec, ze ich aktualne wyceny odbiegaja
od tych, ktore mozna osiagnaé przy podsta-
wieniu danych do wzoru Blacka-Scholesa.
Jak juz wcze$niej wspomniano, parametry
S, K, T sa znane w dniu wyceny, parametr
r nie ma duzego wplywu na opcje, nato-
miast jedyna niewiadoma, ktora moze si¢
kry¢ pod réznicami powstatymi w wycenach
teoretycznych i rynkowych, jest parametr
zmiennoSci. Jezeli model Blacka Scholesa
zapiszemy w uproszczony sposdb, opisujac
ceng opcji call jako funkcje:

=f(S,K,T,r 0)

to po odwroceniu funkcji, tak aby szukana
byta zmienno$¢:

o=h(S,K,T,rrc)

otrzymamy parametr, ktory nazywany jest
zmiennoS$cig implikowana (ang. Implited
volatility, IV) (Jajuga i Jajuga, 2015, s. 297).
Jest to tak zwana zmiennoS¢, ktorej ocze-
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kuja uczestnicy rynku handlujacy na rynku
opcji. Jezeli wezeSniej zalozono, ze handel
opcjami to w duzej mierze handel zmien-
noscia, to w usciS§leniu mozna przyjaé, ze
handel opcjami to handel zmiennoScig
implikowana. Na rynku wystepuja momen-
ty, ze pomimo braku zmiany zmiennoSci
historycznej i przy zachowaniu pozostatych
parametréw na stalym poziomie, wyceny
opcji ulegaja modyfikacji, a wigc zmianie
ulega parametr IV, czyli parametr zmien-
nosci z obserwowanej wyceny opcji.
Implikowana zmienno$¢ moze stuzyc
do obserwowania zalozen rynku co do
zmienno§ci w przysztosci. Czgsto bywa tak,
ze parametr IV znajduje si¢ na réznych
poziomach w zaleznosci od ceny wykona-
nia opcji oraz czasu zapadalnoSci. Traderzy
opcji wystawiajacy opcje, ktore sg gteboko
OTM, aby zrekompensowac sobie niedo-
skonato$ci modelu, przyjmuja dla tych opcji
wyzsze parametry IV niz dla opcji znajdu-
jacych si¢ blisko ATM. Aby jednak oce-
ni¢ $rednig prognozowana zmienno$¢ dla
danego okresu, uczestnicy rynku staraja si¢
wyciagnac Srednig wartos¢ IV, stosujac roz-
nego rodzaju wagi dla opcji OTM, ATM,
ITM, oraz dobierajac odpowiednio wagi dla
dat zapadalnosci opcji (Hull, 1998, s. 304).
Wedtug tej logiki w roku 1993 gietda CBOE
zaczela publikowac indeks, ktory w zamysle
ma ukazywa¢ 30-dniowa zmienno$¢ impli-
kowang dla indeksu gietdy amerykanskiej
S&P500 zwanego indeksem VIX2 Indeks

Rysunek 3. Wykres VIX Index wraz z SPX

ten obliczany jest na podstawie realnych
kwotowan opcji call oraz put notowanych
na gieldzie Cboe Exchange Inc, dla ktorych
aktywem bazowym sg notowania S&P 500
Index (SPX), ktdrych termin zapadalnoSci
jest dluzszy niz 23 dni i krétszy niz 37 dni
oraz dla ktorych dzien wygasnigcia wypada
w piatek. Indeks ten stat si¢ benchmarkiem
dla prognozowanej zmiennoSci na amery-
kanskim rynku gietdowym?3.

3. Instrumenty pochodne
z ekspozycja na VIX Indeks

Publikowany przez gielde CBOE VIX
indeks wraz z jego rosnaca popularnoscia
doczekat si¢ okreSlenia mianem ,,indeksu
strachu” (ang. Fear Index). Tytul ten zyskat
poprzez fakt, iz zmiennoS¢ historyczna,
a w szczegOlnosci zmienno$¢ implikowana,
ro$nie duzo dynamiczniej przy spadkach niz
przy wzrostach. Wzrost zmiennoSci impli-
kowanej wystepuje z powodu strachu inwe-
storow przed utratg kapitatu, a co za tym
idzie checig zabezpieczania swoich diugich
pozycji na rynkach akcji poprzez zakupy
opcji put, nie zwazywszy na cen¢. Druga
strona transakcji, a wiec zazwyczaj anima-
torzy, napotykajac wysoki popyt, podbijaja
notowania opcji, tak aby byli w stanie przy
duzej zmiennos$ci oraz odpowiedniej marzy
zabezpieczy¢ opcje, zwickszaja ceny opcji, co
z kolei winduje poziomy zmiennosci impli-
kowanych do bardzo wysokich poziomow.
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Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie danych z YahooFinance.
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Duze zainteresowanie inwestordw che-
cig zabezpieczenia si¢ przed wzrostami
indeksu VIX, a wigc de facto przed gwal-
townymi spadkami na indeksie SPX spo-
wodowalo, ze 26 marca 2004 roku gielda
CBOE Futures Exchange, wychodzac
naprzeciw oczekiwaniom rynku i widzac
w tym spory potencjal do generowania
zyskow, wprowadzila na rynek kontrakty
VIX futures o symbolu VX#. Kontrakty te
mogg stuzy¢ do zarzadzania ryzykiem port-
fela, generowania dodatkowej alfy badz tez
do dywersyfikacji portfela, jednak w czystej
postaci stuza do spekulacji na zmiennoSci
implikowanej indeksu S&P 500.

Ze specyfikacji kontraktow wynika, ze
do dyspozycji traderow pozostaje 6 serii
tygodniowych obejmujacych najblizsze
2 miesiace, 9 serii miesigcznych obejmu-
jacych najblizsze 9 miesigcy oraz 4 serie
kwartalne zaczynajace swoj 3-miesigczny
cykl w lutym. Wszystkie z serii jako dzien
wykonania przyjmujg Srode, a w przypadku,
gdy dzien ten jest dniem wolnym od obrotu,
jest to kolejny dzien roboczy. W przypadku
kontraktow miesiecznych oraz kwartalnych
jako dzien wykonania zwykle przyjmowana
jest sroda w 3 tygodniu danego miesiaca.
Mnoznik wszystkich kontraktow wynosi
10008, tak wiec w przypadku gdy indeks
VIX wzros$nie o 1 pkt, trader z pozycja
dluga osiagnie zysk w wysokosci 1000$5.
Inng interpretacja mnoznika moze by¢
warto$¢ vegi wynoszaca 10008, gdyz wzrost
indeksu o 1 pkt odpowiada wzrostowi grec-
kiej vegi o 1 pkt. Bedzie to o tyle istotne, ze
kontrakty te moga stuzy¢ do zabezpieczania
vegi w pozycjach opcyjnych. Krokiem noto-
wania jest 0.05 punktu, a wigc 508.

Z racji tego, iz VIX Index nie wystepuje
na rynku spot, a jest jedynie kalkulowany
i publikowany przez gield¢ CBOE, nie
ma fizycznej mozliwosci rozliczenia kon-
traktu poprzez fizyczng dostawe, a jedynie
poprzez rozliczenie pieni¢zne jako roznicg
pomiedzy ceng zawarcia kontraktu a pozio-
mem w dniu rozliczenia. Poziom rozlicze-
nia zwany Special Opening Quotation for

VIX Index (SOQ) w przeciwienstwie do
wigkszosci poziomoéw rozliczenia kontrak-
tow futures, obliczanych na zamknieciu
sesji gietdowej (PM Settelment) obliczany
jest na otwarciu sesji gietdowej USA (AM
Settelment) w dniu wygasnigcia kontraktu.
Poziomy te moga r6zni¢ si¢ od poziomow
VIX Indeks, gdyz VIX Index obliczany
poprzez interpolacje cen roznych opcji
o blizszym i dalszym terminie zapadalnoSci
niz 30 dni oraz uzywajac do tego cen mid,
czyli Srodkowej ceny pomigdzy ask i bid
tych opcji, a SOQ dla opcji miesigcznych
wylicza si¢, uzywajac cen otwarcia opcji
zapadajacych w 30 dniu, od dnia rozlicze-
nia opcji, czyli w 3 piatek danego miesigca®.

Spogladajac na kwotowania indeksu
VIX, jego bezkierunkowos$¢ i tendencje
powrotu do S$redniej, idealng strategia
pozbawiong praktycznie wigkszego ryzyka
bylaby strategia zakupu indeksu VIX przy
poziomach w okolicy 10-12 pkt i prze-
trzymaniu pozycji do czasu pojawienia sig
implozji zmienno$ci, a nast¢pnie sprze-
dazy indeksu na poziomach w okolicach
20-30 pkt. Analogicznie ciekawie przed-
stawia si¢ strategia sprzedazy indeksu VIX
w przypadku gdyby pojawila si¢ okazja
w postaci wzrostu indeksu do poziomu
80 pkt i odkupienia go przy spadku w oko-
licach 15-20 pkt. Teoretycznie mogtaby
ona wygenerowac zysk na poziomie nawet
60 tys. $ na jeden kontrakt, przy stosun-
kowo niewielkim ryzyku. Na przeszkodzie
w tego typu podejsciu stoi brak rynku spot
dla VIX Index oraz fakt istnienia contango
na kolejnych seriach kontraktow VIX
Futures, w przypadku §rodowiska relatyw-
nie niskiej zmiennoSci oraz backwardation
w Srodowisku relatywnie wysokiej zmien-
nosci. Z efektem contango inwestorzy maja
do czynienia, gdy kolejne serie kontraktow
notowane sg powyzej rynku spot, a im dal-
sza seria kontraktow, tym kwotowania sg
wyzsze. Efekt contango na rynku VIX Futu-
res na podstawie serii miesigcznych w dniu
16.10.2017 r. zostal zaprezentowany na
rysunku 4.
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Rysunek 4. Krzywa terminowa na kontraktach VIX Futures w dniu 16.10.2017
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Zrédfo: http://vixcentral.com/ (dostep: 16.08.2020 r.).

Z kolei z backwardation inwestorzy maja
do czynienia w przypadku, gdy kolejne
serie kontraktoOw notowane sa ponizej ceny
spot, co przedstawia rysunek 5, pokazujacy

kwotowania kolejnych serii kontraktow
miesi¢gcznych na VIX Futures notowanych
w dniu 16.10.2008.

Rysunek 5. Krzywa terminowa na kontraktach VIX Futures w dniu 16.10.2008
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Zrédfo: http:/lvixcentral.com/ (dostep: 16.08.2020).

Efekt contango zazwyczaj wystepuje na
rynkach surowcow i powigzany jest z kosz-
tem przechowywania oraz kosztem pienig-
dza. W przypadku contango na rynku VIX
Futures jest to spowodowane oczekiwa-
niami co do mozliwosci wzrostu zmiennosci
w dluzszym okresie, gdyz im wigcej czasu
do zapadalnosci, tym wigksza szansa, ze na
rynku pojawi si¢ niespodziewane zdazenie
badz wystapi tzw. czarny tabedz (ang. Black

Swan), ktore spowoduje wzrost zmienno-
Sci. Z kolei backwardation na VIX futures
mozna ttumaczy¢ historycznym powrotem
do Sredniej oraz praktycznie niespotyka-
nym w dlugim terminie utrzymywaniem si¢
indeksu VIX na poziomach powyzej 40 pkt
w historii. Efekty te zwigkszaja znaczaco
koszty proby przetrzymywania pozycji diu-
giej w kontraktach futures i oczekiwania
na wzrost zmiennosci. W przypadku takiej
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strategii wigksza czes¢ zysku zniwelowalby
koszty rolowania pozycji, czyli sprzedazy
najblizszej serii w dniu zapadalnosci o odku-
pienia kolejnej serii po wyzszej cenie, co

w kontekscie §redniej wartosci contango MO
— M1 o wartosci 6% generuje automatycz-
nie strat¢ miesi¢czng o tej wlasnie wartosci
z samego faktu przetrzymywania pozycji.

Rysunek 6. Historyczne contango pomiedzy najblizszg a kolejng serig kontraktow VIX Futures
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Bloomberg.

Pomimo istnienia efektu contango oraz
bakwardation inwestorzy mogliby pokusi¢
si¢ o strategi¢ zakupu kontraktu o dalszym
terminie zapadalnoSci, aby uniknaé przy-
musu rolowania serii oraz wyczekiwania
na dogodny moment do zamknigcia pozy-

cji w przypadku wzrostu zmiennosci, ktory
predzej czy pozniej powinien si¢ pojawic.
Na przeszkodzie tego typu podejécia stoi
z kolei niska wrazliwo$¢ dalszych serii na
aktualne notowania spot VIX Index.

Rysunek 7. Notowania kolejnych serii kontraktow VIX Futures na tle notowan VIX Index
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Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie danych z Bloomberg.
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Z danych przedstawionych na rysunku
7 wynika, ze kontrakty futures uzyskuja
wrazliwo$¢ na notowania indeksu VIX
wraz ze zblizaniem si¢ do daty zapadal-
nosci. Kontrakty z diuzszym terminem
w wielu przypadkach reaguja w niewielkim
stopniu na zmiany indeksu spot i pomimo
duzej zmiennoSci na indeksie VIX, pozo-
staja na niezmienionym poziomie. Jezeli
wrazliwo$¢ kontraktéw na notowania
indeksu spot zostanie zdefiniowana jako
Beta, to bedzie ona si¢ zwigkszaé wraz ze

skracaniem czasu do zapadalnoSci, a war-
tosci przekraczajace 0,5 uzyska dopiero
okoto 2 tygodnie przed data zapadalno-
Sci. Na trzy miesigce przed zapadalnoScig
Beta nie przekracza 0,3. Interpretacja tego
wskaznika przy wartosci 0,3, bedzie wzrost
kontraktow o 3% w przypadku wzrostow
na indeksie VIX o 10%. Wrazliwo$¢ na
indeks kasowy w stosunku do liczby dni do
daty rozliczenia kontraktu zaprezentowane
jako Beta kontraktu do indeksu VIX pre-
zentuje rysunek 8.

Rysunek 8. Beta kontraktow VIX Futures do VIX Index
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Zrédfo: http://www.cboe.com/micro/vix/pdf/VIX%20fact%20sheet%202019.pdf (dostep: 18.08.2020).

4. Produkty ETP
z segmentu zmiennosSci

Trwajacy od dekad cykl spadku stopy
wolnej od ryzyka oraz rozwdj inzynierii
finansowej spowodowaly, ze inwestorzy
rozszerzyli klasy aktywow w poszukiwaniu
rentownosci na innych rynkach. Szeroki
wachlarz instrumentéw pochodnych daja-
cych ekspozycje na indeksy gieldowe oraz
na zmienno$¢ tych indekséw w potaczeniu
z wzrastajaca popularnoS$cig na inwestowa-
nie pasywne przy pomocy produktéow ETP
(ang. Exchange Traded Product) spowodo-
wal, ze na rynku pojawilo si¢ wiele podmio-
tow, ktore opierajg swoje strategie inwesty-
cyjne na produktach ETF/ETN i oferuja je
inwestorom.

Powstanie instrumentéw pochodnych,
dla ktoérych instrumentem bazowym jest
VIX Index przyczynito si¢ do stworzenia
produktéw inwestycyjnych ETP z segmentu
Voltility ETP. W przypadku produktow
notowanych na gieldach dajacych ekspo-
zycje na zmienno$¢ najczgsciej wykorzysty-
wane sg do tego produkty ETN.

Omawiajac produkty z segmentu ETN
dajace ekspozycje na zmienno$¢, mozna
podzieli¢ je na te, ktére przyjmuja eks-
pozycje: na wzrost zmiennosci oraz na jej
spadek. Nie jest do dostownie ekspozycja
na zmienno$¢, rozumiana jako odchylenie
standardowe, a ekspozycja na VIX Index
poprzez réznego rodzaju strategie inwe-
stycyjne skonstruowane przy uzyciu kon-
traktow VIX Futures. Uzyskanie doktadne;j
ekspozycji na VIX Indeks nie jest fizycznie
mozliwe z powodu braku rynku spot, tak
wiec emitenci Volatility ETN wybieraja jako
instrument bazowy indeksy §ledzace zacho-
wanie notowan roznych serii kontraktow
VIX Futures, ktorych replikacja jest moz-
liwa, tak aby instytucje emitujace ETN byty
w stanie zabezpieczy¢ ryzyko.

Instrumenty ETP moga stanowi¢ cie-
kawe uzupelnienie portfela inwestycyjnego
dla inwestoréw chcacych uzyskaé ekspozy-
cje na notowania kontraktow VIX Futures.
Jednak do ich Swiadomego wykorzystania
potrzebna jest wiedza z zakresu mecha-
nizmoéw dzialania produktow ETP oraz
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rynku kontraktow VIX Futures. Inwesto-
rzy liczacy na latwy zysk w oczekiwaniu
na wzrost indeksu VIX, badZ ci zwabieni
wysokimi wynikami historycznymi w stra-
tegiach short volatility bez odpowiedniego
przygotowania i poznania ryzyka, ktore
moze wystapi¢ w trakcie trwania inwestycji
moga utraci¢ caly zainwestowany kapitat,
aw przypadku instrumentéw lewarowanych
popas¢ w diugi. Dlatego bardzo istotng
kwestia przy podejmowaniu kazdej inwe-
stycji jest poznanie specyfiki instrumentu,
w ktore si¢ inwestuje, i omijanie produk-
tow, ktorych dziatania inwestor nie jest
w stanie w pelni zrozumiec.

5. Handel systemowy oraz anomalie
rynkowe zmiennoSci implikowanej

Obserwacje zachowania zmiennoSci
implikowanej w roéznych Srodowiskach
rynkowych oraz postawienie racjonalnych
hipotez w potaczeniu z elementami handlu
systemowego pozwalaja na opracowanie
oraz testowanie szeregu strategii inwesty-
cyjnych. Handlem systemowym nazywa si¢
handel oparty na zbiorze zdefiniowanych
regul, modeli, ktore okreSlaja moment
kupna oraz sprzedazy danego aktywa
finansowego. Handel ten pozbawia inwe-
stora intuicyjnego podejscia do rynku oraz
eliminuje emocje z procesu decyzyjnego,
ktore czesto w stresujacych i kluczowych
momentach nie pozwalaja podjaé racjo-
nalnych decyzji oraz trzymac si¢ wczeSniej
przyjetego planu. Ta forma handlu pozwala
rOwniez na spojrzenie w przeszto$¢ w celu
weryfikacji poprawnoSci zalozen. Backte-
sting, bo tak fachowo okresla si¢ to zagad-
nienie, polega na odtworzeniu zaimplemen-
towanej strategii na danych historycznych
oraz sprawdzeniu, jakie wyniki mogla
przynie$¢ oraz z jakim wigzala si¢ ryzykiem
(Carver, 2015, s. 23). Czgstym problemem
przy tego typu podejSciu jest zbyt mocne
dopasowanie zalozen strategii (ang. over-
fitting), tak aby na danych historycznych
krzywa kapitatu zbudowana z zamknigtych
transakcji miata jak najbardziej dodatnie
nachylenie. Teoretycznie, biorac odpo-
wiednio duzy zasdb danych, bez problemu
mozna na ich podstawie stworzy¢ strate-
gie na danych historycznych, ktéra okaze
si¢ bardzo skuteczna, jednak w praktyce
zaleznoSci z niej wynikajace beda catkowi-
cie losowe, a wynik bedzie efektem jedynie
z dopasowania danych do oczekiwanego

rezultatu, tak zmieniajac parametry, aby
pokryly si¢ z oczekiwaniami. Prawdziwym
kluczem do budowania prostych w imple-
mentacji i zarazem skutecznych strategii
jest okreslenie tego, co dana strategia ma
wnie$¢ do handlu oraz dobranie sygnatow
w taki sposob, aby wynikaly one z logicz-
nych zatozef, a nie losowego dobrania
danych wejSciowych, tak aby w ostateczno-
Sci daly czesto nieosiagalny wynik, ktérego
mozna si¢ bylo spodziewaé po testowaniu
na danych historycznych.

Jedna z ciekawszych obserwacji wraz
z zaimplementowaniem jej w strategi¢
inwestycyjna, bylo omawiane contango na
rynku VIX Futures oraz towarzyszace stra-
tegie z segmentu short volatility. Pomimo
duzych strat, ktore ETNy opierajace si¢ na
tego typu podejsciu, w 2018 roku wyrza-
dzily inwestorom, Swiadomi uczestnicy
rynku przy odpowiedniej dywersyfikacji,
rebalansingu oraz kontroli ryzyka przez
lata mogli osiaga¢ ponadprzecietne korzy-
Sci z tego typu strategii.

Innym interesujacym zjawiskiem, ktore
mozna zaobserwowac na rynku opcji wysta-
wionych na indeks S&P 500 oraz ktore
moze posluzy¢ jako baza pod strategie
inwestycyjna, jest wzrost IV wraz z wydtuza-
niem si¢ terminu do wykupu opcji. Innymi
stowy opcje z diuzszym terminem do zapa-
dalnosci cechuja si¢ wyzszym IV niz opcje
z krétszym tenorem. Z obserwacji mozna
wyciagnaé prosty wniosek, jezeli zmiennos¢
implikowana na blizszych seriach opcji jest
wyzsza, to inwestorzy w krotkim okresie
oczekuja podwyzszonej zmiennosci, ktora
zazwyczaj towarzyszy spadkom. Tego typu
implikacje wraz z odpowiednimi narze-
dziami analitycznymi moga stanowi¢ pewna
podstawe pod budowe koncepcji strategii
inwestycyjnej.

6. Strategia inwestycyjna w oparciu
o anomalie rynkowe VIX

Z przeprowadzonych badan wynika,
ze okresy z inwersjg na indeksach VIX
cechujg si¢ podwyzszong zmiennoScia, tak
wigc obserwacja ta moze by¢ dobra baza
pod strategie, ktorej celem bedzie ograni-
czenie zmienno$¢ portfela w celu wygtadze-
nia krzywej kapitatu. Zarys strategii bedzie
si¢ wigc prezentowal wedlug zalozenia, ze
uczestnik rynku, chcac uzyskaé ekspozycje
na amerykanski indeks S&P 500, bedzie
unikal okreséw, gdy implikowana zmien-
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nos$¢ krotkoterminowa bedzie wyzsza od
dlugoterminowej, ograniczajac w ten spo-
sOb zmiennoS$¢ na portfelu, niekoniecznie
kierujac si¢ jak najwyzsza stopa zwrotu jako
gtéwnym celem inwestycji.

Aby tworzy¢ i badac strategie, potrzebne
sa rOwniez odpowiednie narzedzia oraz
zaplecze analityczne. Jednym z nich, pozwa-
lajagcym na kompleksowe agregowanie
i przygotowanie danych finansowych, jest
jezyk wysokiego programowania Python.
Przy pomocy bibliotek Pandas, Pandas-
datareader oraz Matplotlib mozna pobraé
dane z portali finansowych, odpowiednio
je usystematyzowac oraz zwizualizowacé, co
pozwoli na tworzenie oraz testowanie pro-
stych strategii inwestycyjnych.

Implementujac strategie pasywnej eks-
pozycji na indeks S&P500 wraz z unikaniem
sesji gietdowych, gdy VIX9d > VIX1Y na

danych historycznych mozna uzyska¢ nie-
botyczny wynik, jednak bedzie on utopijny,
gdyz wartoSci indeksow VIX sa znane
dopiero po zakonczeniu sesji gietdowe;.
Testujac t¢ sama strategi¢, z warunkiem, ze
wyjScie z rynku nastepuje na koniec sesji
gdy VIX9d > VIX1Y, a ponowne wejscie
w rynek odbedzie si¢ w kolejnym dniu po
powrocie krzywej do naturalnej postaci,
wynik bedzie catkowicie odmienny i gorszy
od benchmarku, jakim jest indeks S&P 500
(rysunek 9), jednak strategia ta pozwoli
ograniczy¢ drawdown, co daje jej pewna
uzyteczno$C. Istnieje szansa, ze strategia
spisalaby si¢ lepiej w okresie bessy, jed-
nak z racji braku danych historycznych dla
indeksow VIX9d oraz VIX1Y dla okres lat
2008-2009 nie ma mozliwosci jej przete-
stowania.

Rysunek 9. Strategia VIX9d > VIX1Y wraz z benchmarkiem S&P500 oraz alternatywna wersja 1+d
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Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie danych z Bloomberg.

Problemem w tego typu podejSciu
okazuje si¢ duza ilo§¢ blednych sygnatow
wyjScia z rynku. W celu ich przefiltrowa-
nia i unikania wyjscia z rynku zbyt czgsto,

mozna dotozyé warunek dwoch sesji z rzedu
z inwersjg na indeksach VIX9d — VIX1Y.
Kolejna modyfikacja, ktorg mozna wpro-
wadzi¢ w strategii, jest sygnal ponownego
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wejScia w rynek. Do tej pory ponowne
zajecie pozycji nastgpowalo na nastepny
dziefi po powrocie krzywej do naturalnej
pozycji. Aby uniknaé okresow podwyz-
szonej zmiennosci i przefiltrowac sygnaty
wejscia, w ponizej zilustrowanej implemen-
tacji wprowadzono warunek ponownego
wejScia w rynek, w przypadku pojawienia
si¢ 4 z rzedu sesji z VIX9d < VIX1Y.
Tak skonstruowana strategia pozwolita na
obnizenie zmiennoS$ci w badanym okresie
7 17,15% w skali roku dla indeksu S&P 500
do 11,15% dla testowanej strategii, co prze-
fozyto si¢ na podniesienie poziomu wskaz-
nika Sharpe’a z 0,64 do 0,90.

Kolejna obserwacja, ktorg mozna zaim-
plementowaé w strategic inwestycyjna,
jest zachowanie indeksu S&P500 wzgle-
dem kanalu dostosowujacego swoja szero-
kos¢ do wartosci VIX. Jezeli dla indeksu
S&P500 zostanie wyliczona Srednia z 5 dni
sesyjnych, a do §redniej dodane oraz odjete
wartoSci indeksu VIX podzielone przez
pierwiastek z liczby 52 oraz pomnozone

przez warto$¢ indeksu S&P500, to wyli-
czone zostang wartosci gérnego oraz dol-
nego ograniczenia kanatu. Dzielenie war-
toSci VIX przez pierwiastek z liczby 52 ma
przeksztalci¢ wartosci VIX w ujecie tygo-
dniowe, tak aby byly powiazane ze Sred-
nig tygodniowa uzywana do wyznaczenia
Srodka kanatu. Kanat bedzie rozszerzat si¢
wraz ze wzrostem zmiennos$ci implikowanej
oraz zw¢zal si¢ wraz z jej spadkiem. For-
mula dla dolnego i gornego ograniczenia
przedstawia si¢ nastepujgco:

=5
2.\ SPX, | vix
5 /52
-5
2, SPX x|,

5 V52

+Std = SPX

— Std = SPX

gdzie:
SPX — warto$¢ indeksu S&P500 w dniu i
VIX — wartos¢ indeksu VIX.

Rysunek 10. Indeks S&P500 wraz z ograniczeniami kanafu
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Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie danych z Bloomberg.
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Agregujac stopy zwrotu indeksu S&P500
w kolejnym dniu, gdy wartos¢ S&P500
spadnie ponizej wartoSci kanatu oraz wizu-
alizujac je na wykresie punktowym, otrzy-
mamy rozktad, w ktérym dominujg wyso-
kie dodatnie stopy zwrotu. Jest to o tyle
ciekawe zjawisko, ze wystepuje zazwyczaj
w okresie gwaltownych korekt na rynku
i dobrze okresla krotkoterminowe przesile-
nia na rynku. Tymi krotkoterminowymi wej-
Sciami na rynek moze zosta¢ uzupelniona
strategia omijania okresow podwyzszonej
zmiennosci.

7. Pasywny portfel 90/10 oraz 80/20
— alternatywa dla klasycznego
portfela 60/40

Od wielu lat jednym z najpopularniej-
szych portfeli inwestycyjnych wsrod inwe-
storow w USA jest popularyzowany przez

zalozyciela Vanguard - Jacka Bogle’a
modelowy portfel 60/40. Portfel ten sktada
si¢ w 60% z akcji oraz 40% obligacji i pod-
lega cyklicznemu rebalancingowi, czyli
dopasowaniu proporcji do modelowych
wartoSci. Portfel z racji niskiej korela-
cji pomiedzy akcjami i obligacjami ma za
zadanie zmniejsza¢ zmienno$¢, wygtadzaé
lini¢ kapitalu oraz dzigki rebalancingowi
kupowac akcje podczas korekt i sprzedawac
je podczas wzrostow, tak aby utrzymywaé
stata proporcje. Istnieje kilka wariantéw
rebalancingu portfela, ponizej zaprezento-
wano wynik portfela podlegajacego comie-
sigcznemu, odbywajacemu si¢ w pierwszy
roboczy dziefi miesigca dopasowaniu war-
toSci, utworzonego przy pomocy ETF-u na
indeks S&P500 SPY oraz ETF-u dajacemu
ekspozycje na 7-10-letnie obligacje skar-
bowe USA o symbolu IEF.

Rysunek 11. Wynik portfela 60/40 na tle benchmarku SPY ETF w latach 2005-2020
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Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie danych z Bloomberg

Portfel ten znaczaco obnizyl draw-
down w okresie bessy z 2008 roku z 57%
na indeksie S&P500, do 37% na portfelu.
Zmniejszyt on réwniez obsunigcie na kapi-
tale podczas korekt wystepujacych w czasie
hossy trwajacej od 2009 roku. Do dobrych

wynikOow w dtuzszym horyzoncie historycz-
nym na portfelu bez watpienia przyczynita
sie hossa na rynku obligacji, spowodowana
w duzej mierze cyklem obnizek stop pro-
centowych trwajacym nieprzerwanie od
1980 roku (rysunek 12).
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Rysunek 12. Gtdwna stopa procentowa w USA
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Zrédfto: Federal Reserve Economic Data

Pojawia si¢ zatem dylemat, czy w przy-
sztodci portfel ten bedzie sprawdzal si¢
rOwnie dobrze, w warunkach rosnacej
w okresie post-Covid inflacji w gospodar-
kach $wiatowych. Teoretycznie obligacje
skarbowe mozna zamieni¢ obligacjami
korporacyjnymi badz z segmentu High
Yield, jednak ich ceny rynkowe posiadaja
znaczaca korelacje z rynkiem akcji i moga
nie by¢ tak dobrym buforem w przypadku
spadkow na rynkach akgji.

Pewna alternatywe mogg stanowié
portfele akcyjne mieszane z produktami
z ekspozycja na wzrost zmiennoSci. Jed-
nym z rozwigzan moze by¢ autorski portfel
90/10, ztozony w 90% z indeksu S&P500, na
ktorego ekspozycje mozna uzyskaé poprzez
ETF SPY orazw 10% z ETP VXX, §ledza-
cego zachowanie S&P 500 VIX Short-Term

Futures Index z comiesi¢gcznym re-balan-
cingiem sktadu portfela. Obydwa produkty
s ze soba ujemnie skorelowane i pomimo
utraty 99,98% warto$ci ETP VXX od dnia
wprowadzenia na rynek w roku 2009 do
roku 2020, jego obecnos$¢ w tak skonstru-
owanym portfelu moze da¢ pewng uzy-
teczno$¢. Dzieje si¢ tak za sprawa ciaglego
rebalancingu, przez wigkszo$¢ czasu, ten
element portfela bedzie dawat ujemna kon-
trybucje, a strata na tym produkcie bedzie
uSredniana poprzez comiesi¢czne zakupy,
jedna w przypadku wzrostu zmiennosci
produkt ten potrafi wzrosna¢ o kilkaset
procent, przez co bedzie stanowit wicksza
cze$¢ niz 10% portfela, po czym podczas
rebalancingu zostanie zrealizowany zysk
i dokupione przecenione akcje.

Rysunek 13. Wynik portfela 90/10 na tle benchmarku SPY ETF w latach 2009-2020
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Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie danych z Bloomberg.
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Backtesty przeprowadzone na latach,
w ktorych dostepny byt juz produkt VXX
wskazuja na stabsza stop¢ zwrotu na port-
felu od indeksu S&P500, jednak znaczaco
zmniejszylo si¢ obsunigcie na kapitale
oraz zmienno$¢. Dodatkowo w okresach
wzmozone] zmiennosci, ktéra miata miej-
sce w latach 2018-2020, portfel nie tylko
ograniczyl znaczaco zmiennos$¢, lecz takze
okazat si¢ lepszy od rynku.

Z racji braku dostgpnosci produktow
Volatility ETP w latach przed 2010 rokiem
nie mozna przeprowadzi¢ testow na diuz-
szym okresie. Jednak z racji istnienia kon-
traktow VIX futures od roku 2004 mozliwe
jest odwzorowanie zachowania ETP VXX
przed rokiem 2010.

Rysunek 14. Wynik odwzorowanego portfela 90/10 na tle benchmarku SPY ETF oraz modelowego

portfela 60/40 w latach 2005-2020
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Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie danych z Bloomberg.

Portfel 90/10, podobnie jak portfel
60/40, pozwolit ograniczy¢é drowdawn pod-
czas bessy 2008-2009. Jednak silne con-
tango na serii M0 oraz M1 na kontraktach
VIX futures z ktérych to skonstruowany
jest ETP VXX znaczaco psuje wynik na
portfelu w okresach o niskiej zmienno-
Sci. Strategia przebija benchmarki jedy-
nie w okresach zawirowan na rynku oraz
bardzo gwaltownych korekt wystepujacych
w latach 2018-2020.

Aby zniwelowaé wplyw silnego contango
na dwoéch pierwszych seriach kontraktow

VIX Futures ETN VXX, mozna zmienic¢
ktoryS z ETN opartych na indeksie S&P
500 VIX Mid-Term Futures Index, ktory to
Sledzi zachowanie czwartej, piatej, szostej
oraz siddmej serii kontraktow VIX Futu-
res, pomiedzy ktérymi historycznie con-
tango osiaga nizsze wartosci. Z racji nizszej
wrazliwoSci dalszych serii kontraktéw na
ruchy indeksu VIX, mozna jednak zmie-
ni¢ proporcje i skonstruowaé portfel 80/20
sktadajacy si¢ z 80% z SPY oraz 20% ETP
opartym na S&P 500 VIX Mid-Term Futures
Index.
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Rysunek 15. Wynik odwzorowanego portfela 80/20 oraz 90/10 na tle benchmarku SPY ETF oraz mode-

lowego portfela 60/40 w latach 2005-2020
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Bloomberg.

Portfel ten najlepiej poradzil sobie
z bessg lat 2008-2009 i najszybciej wrocit do
poziomdw przed zalamaniem koniunktury.
Dodatkowo rowniez ograniczyt znaczaco
obsuni¢cia na kapitale podczas pozniej-
szych korekt oraz cechuje si¢ najnizszym
odchyleniem standardowym spoSrod pre-
zentowanych benchmarkéw i portfeli oraz
najwyzszym wspolczynnikiem sharpe’a.

Zakonczenie

Podsumowujac zagadnienie i przyjete
w pracy strategie w zakresie handlu zmien-
noscia, w tabeli 1 zestawiono wyniki poréw-

Tabela 1. Pordwnanie efektywnosci strategii

nania efektywnosci poszczegdlnych strate-
gii wynikajacych z autorskiego podejscia do
tworzenia strategii inwestycyjnych w opar-
ciu o anomalie zmiennoSci implikowane;j
S&P500 oraz modelowych portfeli zbudo-
wanych z produktoéw z segmentu Volatility
ETP oraz ETFu na indeks S&P500, prze-
znaczonych dla przezornych inwestordw,
ktore to stanowig alternatywe¢ dla miesza-
nych portfeli akcyjno-obligacyjnych.

Portfel | Odchylenie standardowe | Wskaznik Sharpe’a | Stopa zwrotu w badanym okresie
90/10 12,8% 0,39 92%
80/20 10,67% 0,57 128%
60/40 11,17% 0,54 131%
SPY 19,7% 0,43 177%

Zrédlto: obliczenia wtasne na podstawie danych z Bloomberg.
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Whiosek, jaki nasuwa si¢ po niniejszych
badaniach i analizie, brzmi: mimo braku
uzytecznoSci w dlugoterminowym inwesto-
waniu produktéw ETP z segmentu zmien-
nosci spowodowanym bardzo wysokimi
ujemnymi stopami zwrotu od dnia emisji,
przy odpowiednim ich uzyciu mozna skon-
struowac portfele, ktore znaczaco begda
ograniczaly zmienno$¢ oraz obsunigcia na
kapitale. Nie beda one moze przynosity
tak efektywnych stop zwrotu jak portfel
akcyjny, jednak jest to uzasadnione z racji
kosztu zabezpieczenia, jakim niewatpliwie
sg kontrakty VIX Futures. W przysziosci
moga one tylko zyskiwaé na wykorzystaniu
przez szersze grono inwestordw na rynkach
finansowych, ktérych apetyt na ryzyko nie
jest wysoki i skutecznie moga konkurowac
z portfelami mieszanymi z obligacjami
z racji bardzo niskiego potencjatu wzro-
stow w segmencie obligacji, jesli niskie
stopy procentowe beda utrzymywac si¢ lub
powrdca do historycznie niskich poziomow
po ewentualnych turbulencjach gospodar-
czych zwiazanych z pandemia Covid-19.

Zmienno$¢ jest elementem, na ktory
kazdy z aktywnych uczestnikow rynku powi-
nien zwraca¢ uwage przy analizie swojego
portfela inwestycyjnego. Doktadne zro-
zumienie, czym jest, pozwala na bardziej
Swiadome zarzadzanie ryzykiem, a nie tylko
kierowanie si¢ wysokoScig stop zwrotu.
Zrozumienie tego zagadnienia jest row-
niez niezbednym elementem do uczestnic-
twa w rynku opcyjnym. Lata rozwoju inzy-
nierii finansowej pozwolily na dojscie do
momentu, w ktérym zmienno$¢ mogta staé
si¢ swego rodzaju produktem finansowym,
czy to za sprawa uzyskiwania ekspozycji
przy pomocy strategii opcyjnych, czy tez
jako baza dla instrumentéw pochodnych,
takich jak opcje czy kontrakty futures. To
wlasnie derywaty pozwolily na spekula-
cyjne podejscie do handlu zmiennoScia,
ktéra daje mozliwoSci generowania bar-
dzo wysokich stop zwrotu bez konieczno-
Sci lewarowania, czgsto niespotykanych na
tradycyjnych instrumentach finansowych.
W mechanizmach ich dziatania kryja si¢
jednak réwniez prawidlowoSci, ktére moga
wyrzadzi¢ krzywde niedoSwiadczonym
inwestorom, a skala ich dziatania moze
mie¢ wplyw na caly rynek S&P500 jak to
miafo miejsce w lutym 2018 roku, kiedy to
Srodowisko inwestorskie za sprawa krachu
na XIV ETN bardziej przyjrzalo si¢ pro-
duktom z segmentu Volatility ETN.

Z drugiej strony instrumenty pochodne
dajace ekspozycje na zmienno$¢ pozwalajg
na eksploatowanie bardzo niszowego seg-
mentu rynku i znajdowanie na nim oka-
zji inwestycyjnych poprzez wyszukiwanie
anomalii wysylanych z rynku opcyjnego.
Dodatkowo daja $wietne mozliwosci do
zabezpieczania ryzyka portfela przed nie-
spodziewanymi wydarzeniami na rynku,
tzw. czarnymi tabedziami, przy czym
podobnie jak w kazdym rodzaju hedgingu
trzeba ponies¢ jego koszt, ktory to z kolei
moze w dlugim terminie wplyna¢ na osia-
gane przez inwestoréw stopy zwrotu.

Przypisy

I https://www.nobelprize.org/prizes/econo-
mic-sciences/1997/press-release/  (dostep:
25.07.2020).

2 https://www.cboe.com/micro/vix/vixwhite.pdf
(dostep: 1.08.2020).

3 https://www.cboe.com/micro/vix/pdf/VIX %20
fact%20sheet%202019.pdf (dostgp: 1.08.2020).

4 https://www.cboe.com/products/futures/vx-cboe-
volatility-index-vix-futures (dostep: 4.08.2020).

5 https://www.cboe.com/products/futures/vx-cbo-
e-volatility-index-vix-futures/contract-specifica-
tions# (dostep: 4.08.2020).

6 http://www.cboe.com/products/vix-index-volati-
lity/vix-options-and-futures/vix-index/vix-faqs#6
(dostep: 6.08.2020).
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