Indeks VIX - zabezpieczenie czy zagrozenie?!

Btazej Kiermasz??

Streszczenie

Indeks VIX zostal utworzony w 1993 roku. Dekade p6zniej powstaty oparte na nim instrumenty pochodne.
Umozliwito to posrednie inwestowanie w zmienno$¢ indeksu S&P 500 i stato sie¢ podstawa wielu strategii
ograniczajacych ryzyko. Po kryzysie subprime zaczety powstawac¢ fundusze ETN oparte na kontraktach
terminowych na VIX. Sprawilo to, Ze stat si¢ on obiektem wzmozonej spekulacji rynkowej. Zjawisko to
nasilito sie szczegdlnie w okresie putapki niskiej ptynnosci, do ktérej doprowadzily skoordynowane
dziatania bankéw centralnych w postaci m.in. wdrazania programéw luzowania ilosciowego. Doszto takze
do powstania funduszy ETN, ktére byly odwrotnoscia VIX-a. Spekulacja na spadki indeksu VIX byta
przyczyna zalamania na rynkach akgji 5 lutego 2018 roku, ktérego symbolem stata si¢ likwidacja funduszu
ETN XIV. Wyraznie zaburzyto to stabilno$¢ rynkowa, czego dowodem jest najwyzszy od czasu powstania

ETN-6w na VIX poziom zmiennosci tego indeksu w I kwartale 2018 roku.

Stowa kluczowe: VIX, zmienno$¢, ETN, XIV, putapka niskiej zmiennosci

! Opinie wyrazone w tekécie sq prywatnymi pogladami autora i nie moga by¢ traktowane jako oficjalne stanowisko Narodowego
Banku Polskiego.
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Wprowadzenie

Indeks VIX* zostat utworzony w 1993 roku w dwéch celach. Pierwszym z nich bylo stworzenie wskaznika
dla krétkoterminowej zmiennosci rynkéw. W celu umozliwienia poréwnan z okresem przesztym obliczone
zostaly wsteczne wartosci az do poczatku 1986 roku. Wybor daty byt nieprzypadkowy, poniewaz
za przelomowy moment, ktéry sprawit, ze kwestia zmiennosci rynku przykula wieksza uwage inwestorow,
uznaje si¢ Czarny Poniedziatek — 19 pazdziernika 1987 roku, kiedy to indeks Dow Jones stracit na wartosci
22,6% (Lin i Lin, 2016). Drugim celem utworzenia VIX-a bylo zapotrzebowanie na indeks, ktory statby sie
baza dla instrumentéw pochodnych na zmiennos¢. Nieco ponad dekade po dacie utworzenia indeksu,
ktoéry sam w sobie nie jest instrumentem inwestycyjnym, CBOE wprowadzito kontrakty terminowe oraz
opcje na VIX. Stato sie to odpowiednio w maju 2004 roku oraz lutym 2006 roku (Whaley, Understanding
the VIX, 2009). Dzigki temu inwestorzy uzyskali mozliwos¢ zabezpieczania sie przed naglym wzrostem
zmiennosci, czyli silnymi spadkami na rynkach akcji. VIX stal sie jednoczesnie obiektem spekulacji

rynkowej.

Od lat 90. indeks VIX ulegat znaczacym zmianom. Poczatkowo byt on oparty na opcjach na indeks S&P 100.
Do zmiany na S&P 500 doszto we wrzesniu 2002 roku. Szczegétowe zmiany metodologiczne i réznice
pomiedzy tzw. startym VIX-em przemianowanym na VXO oraz tzw. nowym VIX-em zostaly oméwione
przez (Carri Wu, 2006). Nie jest to jedyna réznica, ktéra mozna bylto zaobserwowac na przetomie ostatniego
¢wieréwiecza. Znaczaco zmienila sie struktura rynku opcyjnego w USA. Na poczatku lat 90. ilos¢ opcji call
i put byla poréwnywalna, jednak juz w 2008 roku opcji put byto o niemal trzy czwarte wiecej niz opgji call.
To wtasnie opcje typu put (zaréwno ATV, jak i OTM) sa gltéwnym czynnikiem determinujacym warto$é
indeksu VIX. Swiadczy to o tym, ze na rynku opcyjnym dochodzi gtéwnie do zabezpieczania portfeli
inwestycyjnych, na wypadek silnych spadkéw na rynku. Bardzo istotng cechq indeksu VIXjest to, ze mierzy
on zmiennos¢ implikowana, czyli ta, ktdrej inwestorzy oczekujqa w przysztosci. Jego poziom jest wiec
determinowany przez obecne ceny opcji na indeks S&P 500 oraz przedstawia oczekiwang zmiennosc¢
w ciggu najblizszych 30 dni (Whaley, Understanding the VIX, 2009). Indeks VIX nazywany jest czesto
,indeksem strachu”. Dominujgca rola opcji put, stanowiacych w wiekszosci pozycje zabezpieczajace,

sprawia, ze gwaltowne wzrosty indeksu sa najczesciej silnie powigzane ze spadkami indeksu S&P 500.

Zgodnie z metodologia przyjeta przez Whaley’a (Whaley, Understanding the VIX, 2009) warto$¢
predykcyjna indeksu VIX w stosunku do stép zwrotu z indeksu S&P 500 mozna skwantyfikowaé
w nastepujacy sposob. Przyjmujac, ze poziom VIX wynosi obecnie 50 pkt., istnieje 50-procentowa szansa
nato, ze stopa zwrotu z indeksu S&P 500 w ciagu najblizszych 30 dni znajdzie si¢ w przedziale
<-9,735%; +9,735%). Jednoczesnie istnieje 75-procentowe prawdopodobienstwo, Ze znajdzie si¢ ona
w przedziale <-16,605%; +16,605%). Wyniki zaleznosci stopy zwrotu z indeksu S&P 500 od poziomu
indeksu VIX dla kazdego z trzech prawdopodobienstw (50%,75%,95%) zaprezentowane zostaly

na rysunku 1.

# CBOE (Chicago Board Options Exchange) Volatility Index



Rysunek 1. Zaleznos¢ stopy zwrotu z indeksu S&P 500 od poziomu indeksu VIX
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Whaley, Understanding the VIX, 2009)

Szczegolnie silne wzrosty indeksu VIX miaty miejsce podczas kryzysu subprime. Wtedy to osiagnat on
rekordowo wysoki poziom, ponad 80 pkt. W kolejnych latach réwniez wystepowaty gwaltowne zwyzki,
jednak w zadnym z przypadkéw wartos¢ indeksu nie przekroczyta 50 pkt. Od 2015 roku, kiedy to doszto
do wzrostu VIX-a do okoto 40 pkt. w wyniku m.in. dewaluacji chifiskiego renmibi, indeks systematycznie
spadat. We wszystkich tych sytuacjach posiadanie pozycji dtugich na indeksie VIX sprawdzato sig¢ jako
strategia zabezpieczajaca dla portfeli inwestycyjnych.

Zmienno$¢ w dlugim terminie ma tendencje do powracania do $redniej. Oznacza to, ze jej odchylenia
okazujq sie zazwyczaj krétkotrwate (Lucca, Roberts i Van Tassel, The Low Volatility Puzzle: Is This Time
Different?, 2017). Niektdrzy autorzy wskazuja na negatywny wplyw obnizonej zmiennosci na stabilnosé¢
finansowa. Moze ona prowadzi¢ do m.in. nizszych wymogéw depozytowych oraz innych zwigzanych
z zabezpieczeniem pozycji. To z kolei przeklada sie na wzrost lewarowania, co oznacza, ze nawet niewielkie
spadki wycen aktywdéw moga by¢ brzemienne w skutkach i wywotac efekt kuli sniegowej. Sprowadza si¢
to do tego, ze obserwowana obecnie niska zmienno$¢ prowadzi do wyzszej zmiennosci w przysztosci
(Lucca, Roberts i Van Tassel, The Low Volatility Puzzle: Are Investors Complacent?, 2017). Jednoczesnie

oznacza to, ze jej odchylenia okazuja si¢ zazwyczaj krétkotrwate.

Rok 2017 byl wyjatkowo spokojny, co sprawito, ze wartos¢ VIX-a spadta do poziomu ponizej 10 pkt.
(rysunek 2.), ktéry jedyny raz w historii notowany byt w 2006 roku. Ponadto sredni poziom indeksu VIX
w 2017 roku byl znaczaco nizszy od tych obserwowanych w latach poprzednich (rysunek 3.).
Doprowadzito to do bardzo gwaltownego wzrostu wartosci jednostek uczestnictwa w funduszach

inwestycyjnych, ktérych strategia byto zajmowanie pozycji krétkich na indeks VIX, poprzez instrumenty



pochodne (sprzedawanie kontraktéw terminowych, wystawianie opcji call). Silne zatlamanie na rynku akgji
na poczatku lutego 2018 roku miato swoje podtoze wiasnie w duzej ekspozycji funduszy ETN5 na krotkie
pozycje na indeksie VIX. Stawia to pod znakiem zapytania funkcje indeksu VIX i instrumentéw
pochodnych opartych na nim, jako instrumentéw zabezpieczajacych ograniczajacych ryzyko. Czy nie staty
sie one w ostatnim czasie obiektem zbyt silnej spekulacji rynkowej i zamiast funkcji stabilizujacej nie petnia
obecnie funkcji destabilizujacej? Szczegdlnie negatywny wpltyw w przypadku naglego wzrostu indeksu

maja ETN-y odwrotne, ktére poteguja jego wzrosty poprzez konieczno$¢ odkupowania kontaktéw

terminowych.
Rysunek 2. Indeks VIX Rysunek 3. Srednia wartosci indeksu VIX
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Nadplynnos¢ sektora finansowego zagrozeniem dla jego stabilnosci

Srodowisko niskich stép procentowych oraz nadptynnosci sektora finansowego sprawito, ze wielu
inwestoréw instytucjonalnych rozpoczeto poszukiwanie alternatywnych zrédet dochodu (ang. search for
yield). Putapka niskiej zmiennosci to sytuacja, w ktorej stymulacja monetarna przektada sie na wzrost cen
aktywow finansowych oraz spadek zmiennosci, podczas gdy ryzyka ze strony realnej gospodarki rosna
(rysunek 4.). Wspominanym wczesniej rekordowo niskim poziomom indeksu VIX w 2017 roku
towarzyszyly wyraznie podwyzszone wartosci Indeksu Niepewnosci Politycznej (Economic Policy
Uncertainty Index), ktdry zaprezentowany zostat przez Baker i in. (Baker, Bloom i Davis, 2016). Premia
za ryzyko zmiennosci spadta w 2017 roku do poziomdéw zblizonych do 0 (Lucca, Roberts i Van Tassel, The
Low Volatility Puzzle: Are Investors Complacent?, 2017), ktére ostatni raz notowane byty w okresie przed
kryzysem subprime. W zapiskach z posiedzenia Komitetu Otwartego Rynku Amerykariskiej Rezerwy

Federalnej znalazly si¢ wzmianki o obawach czesci decydentéw dotyczacych sttumionej zmiennosci

5 ETN to instrument niezabezpieczony, niegwarantowany przez zadna instytucje rozliczeniowa itp. Emitentem jest najczesciej bank,
ktéry jest jednym gwarantem danych instrumentéw. Zabezpiecza on najczesciej swoja ekspozycje poprzez zajmowanie pozycji w
instrumentach pochodnych. Rézni sie on znaczaco od ETF, m. in. nie ma limitu alokacyjnego dla poszczegdlnych instrumentow.
Ponadto moze on zosta¢ sprzedany lub kupiony w trakcie sesji gieldowej. (Goltz i Stoyanow, 2013), (Hancock, 2013).



rynkowej potaczonej z niskg premia za ryzyko na rynkach akgji. Ich zdaniem mogto to stanowic¢ zagrozenie

dla stabilnosci finansowej (Minutes of the Federal Open Market Committee June 13-14 2017, 2017).

Rysunek 4. Schemat putapki niskiej zmiennosci
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Zrédto: Algebris (UK) Limited

Wedtug Gallo (Gallo, A Low Volatility Trap Is Inflating Market Bubbles, 2017) putapka niskiej zmiennosci
przyczynia si¢ do narastania , baniek rynkowych”. Duzym problemem dla najwazniejszych swiatowych
bankéw centralnych pozostaje strategia wyjscia z rozpoczetej po kryzysie subprime ultraluznej polityki
pienieznej. Brak koordynacji dziatan bankéw centralnych moze doprowadzi¢ do wojen walutowych,
podobnie jak miato to miejsce w okresie, kiedy wdrazane byly programy luzowania ilosciowego
w poszczegodlnych krajach. Ich prowadzenie przez bardzo diugi czas wplynelo pozytywnie na rynki akcji
na calym $wiecie, a w szczegolnosci w USA. Wraz ze wzrostem bilanséw bankow centralnych rosta takze
ilos¢ kontraktdw (XIV oraz SVXY) zaktadajacych spadki indeksu VIX (rysunek 5). Barika na tych aktywach
byta stosunkowo nieduza, poniewaz kapitalizacja rynku, na ktéorym wystapita wynosita okoto 2,2 mld USD.
Dla poréwnania barika kryptowalut — kapitalizacja rynku okoto 76 mld USD (w tym sam Bitcoin 33 mld
USD) (Gallo, Central Banks Need to Exit QE for Markets' Sake, 2017). Pekniecie banki ETN-ow
na odwrécony VIX rodzito jednak znaczace ryzyko dla rynkéw akcji.



Rysunek 5. Suma bilansowa bankéw centralnych G3 oraz aktywa funduszy XIV i SVXY.
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Zrédto: Bloomberg

Na poczatku lutego 2018 roku nastapit zsynchronizowany wzrost indekséw zmiennosci dla rynkow akcji
(VIX), obligacji (MOVE) i walut (JPM FX VOL). Doszto wiec do bardzo silnego wzrostu zmiennosci dla
trzech najwazniejszych klas aktywoéw (rysunki 6. i 7.). Co prawda w przypadku rynkéw walut i obligacji,
na tle ostatnich kilkunastu miesiecy, wzrosty nie byly tak spektakularne jak w przypadku rynku akgji,
to jednak nadal warte odnotowania. Wysoki stopienn zautomatyzowania handlu na miedzynarodowych
rynkach finansowych sprawia, ze zatamanie si¢ powszechnie obowiazujacych od pewnego czasu korelacji
prowadzi do czesto nieadekwatnych, do pojawiajacego si¢ ryzyka, reakcji rynkowych. Jezeli portfele
inwestycyjne konstruowane sa na zasadzie obowiazujacych wspdtzmiennosci, to ich zatamanie moze
doprowadzi¢ do bardzo duzych start, cho¢ w zalozeniu wtasnie dzigki dywersyfikacji ryzyko powinno by¢
ograniczone. Na poczatku 2018 roku mozna byto zaobserwowac pewien okres, w ktérym zaréwno obligacje
amerykanskie, jak i gtéwne indeksy gietd USA tracilty wspdlnie na wartosci, co z punktu widzenia
teoretycznych przeptywdéw miedzy tymi rynkami oraz catkowicie réznym profilu ryzyka jest zjawiskiem
anomalnym. By¢ moze nalezalo to odczytywac jako pierwszy z sygnaléw sugerujacych potencjalne
zatamanie na rynku akcji. Wytlumaczeniem dla wspomnianego zjawiska jednoczesnych spadkow wartosci
akcji i obligacji rzadowych USA moga by¢ dziatania administracji prezydenta USA D. Trumpa. Zakladaja
one wyrazne zwigkszanie deficytu budzetowego w USA, co moze poskutkowac koniecznoscia pozyczania
przez rzad wiekszej ilosci pieniedzy w postaci emisji dodatkowych obligacji. To z kolei moze doprowadzi¢
do wzrostu rynkowych stdp procentowych, a co za tym idzie, kosztow finansowania takze dla

przedsigbiorstw.



Rysunek 6. Indeksy VIXi MOVE
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Rysunek 7. Indeksy VIXi]JPM FX VOL
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Strategia opcyjna na VIX - case study
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Dowodem na spekulacyjny charakter VIX-a moze by¢ historia z piatku 21 lipca 2017 roku, kiedy to indeks

spadt do najnizszego poziomu od niemal 25 lat. Jeden z inwestoréow zajat wtedy bardzo duza pozycje na

instrumentach pochodnych na ten indeks®. Zaktadata ona, ze w przypadku podwojenia sie indeksu VIX,

ktéry wynosil wtedy okoto 9,5 pkt., w ciagu kolejnych 3 miesiecy (byly to opcje pazdziernikowe) mozliwy

bedzie zarobek siegajacy niemal 270 mln dolaréw. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze byla to dos¢ ztozona

strategia opcyjna (sktadata sie ona z tzw. trzech nog), ktdrej transakcje oraz profil wyptaty zostaty

zaprezentowane ponizej.

Tabela 1. Parametry strategii opcyjnej oraz poziom zysku/starty dla wybranych pozioméw indeksu VIX

strona transakcji typ opgji illos¢ strike cena
kupno call 260 000 15 $1,45
sprzedaz put 260 000 12 $0,75
sprzedaz call 500 000 25 $0,45
poziom VIX 10 12 15 25 50
zysk/strata -52 min 0 0 +260 min -340 min

Zrédto: obliczenia witasne na podstawie danych WSJ

5 Artykut na ten temat o tytule Investor Makes Mammoth VIX Bet That Could Pay Out $265 Million ukazat sie w Wall Street Journal w

dniu 24 lipca 2017 roku.



Rysunek 8. Profil wyplaty strategii opcyjnej
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych WSJ

Strategia opcyjna wdrozona przez inwestora zaktadata, ze utrzymanie si¢ indeksu w okolicach poziomu 10
pkt. oznaczaloby strate okoto 52 mln USD. Z kolei w przedziale od 12 do 15,5 pkt. wynik ze strategii bytby
zerowy. Nastepnie potencjalny wzrosty VIX-a oznaczatby systematyczny wzrost zyskow, by przy poziomie
25 pkt. osiagna¢ szczytowy poziom 260 mln USD. Jednoczesnie dalsze jego wzrosty wplynelyby
na stopniowe zmniejszanie si¢ zysku, by w konficu przy poziomie 36 pkt. spas¢ do 0. Kolejne wyzsze
poziomy wiazalby sie juz ze strata, ktéra w przypadku osiagniecia przez indeks 50 pkt. siegnetaby 340 mIn
USD (rysunek 8.).

Fundusze ETN i ETF na VIX przyczyna zalamania na gietdach 5 lutego 2018 roku

Wzrost indeksu VIX, ktéry mial miejsce 5 lutego 2018 roku byt wydarzeniem bez precedensu, nie tylko
biorac pod uwage jednosesyjny przyrost w ujeciu bezwzglednym - ponad 20 pkt. (najwiekszy jednodniowy
wzrost w historii, przewyzszal nawet silne zwyzki towarzyszace kryzysowi subprime), ale takze
procentowym (+120%). Towarzyszyt temu silny spadek wartosci indeksu S&P 500. Nie jest
to zaskoczeniem, poniewaz te dwa indeksy sa ze soba silnie ujemnie skorelowane. 120-okresowa korelacja
dla interwatu dziennego w XXI wieku nigdy nie spadia ponizej 50%. Z kolei korelacja dla catego
analizowanego okresu ksztattuje sie na poziomie niemal 72%. Wspdtczynnik determinacji R? wynosi ponad
50%. Analiza regresji wskazuje, ze sytuacja, ktéra miata miejsce 5 lutego byta bardzo silng aberracja,
szczegolnie pod wzgledem stopy zwrotu z indeksu VIX. Teoretycznie biorgc pod uwage regresje, ktorej
poddaja sie te dwie zmienne, przy stopie zwrotu z indeksu S&P 500 na poziomie okoto -4% indeks VIX

powinien wzrosnac¢ o okoto 20%, a byto to niemal 120% (rysunek 9.).



Rysunek 9. Regresja liniowa stop zwrotu z indekséw VIX i S&P 500 (kolorem zielonym oznaczono punkt z dnia 5 lutego 2018 roku)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Bloomberg

Tabela 2. Statystyki regresji

Wielokrotnos¢ R 0,717406143
R kwadrat 0,514671574
Dopasowany R kwadrat 0,514565677
Btad standardowy 0,049764915
Obserwacje 4585

Zrédlo: obliczenia wiasne

Na tej podstawie mozna wywnioskowa¢, ze spadki indeksu S&P 500 byty reakcja na bardzo gwattowny
wzrost indeksu VIX?, wywotany m.in. przez koniecznos¢ zamykania duzych pozydji przez fundusze ETN,
ktorych strategia byto sprzedawanie VIX-a. Przyczyng zatamania si¢ indekséw gietdowych na poczatku
lutego byta wiec nadmierna spekulacja skoncentrowana na zajmowaniu pozycji krétkich w indeksie VIX.
ETN-y na VIX staly sie jedna z opcji dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Indeks VIX w zatozeniu miat
stuzy¢ do zabezpieczania sie przed ryzykiem spadkdéw na gieldach, podczas gdy w ostatnich latach byt
obiektem spekulacji zakladajacej takze jego dalsze spadki, co w rezultacie prowadzito do lewarowania

akcyjnych pozycji dtugich.

Pierwszy ETN na VIX stworzony zostal przez bank Barclays 29 stycznia 2009 roku. Nosi on nazwe iPath
S&P 500 VIX Short-Term Futures (w skrdcie: VXX). Jest on oparty o indeks S&P VIX Short Term Futures
Total Return (w skrocie SPVXSTR), ktéry zawiera opcje o srednim terminie zapadalnosci wynoszacym 30
dni (Husson i McCann, 2011). Obecnie istnieje ponad 30 funduszy ETN opartych o indeks VIX (Whaley,

7 By¢ moze nawet nieco zbyt staba, jednak nalezy zauwazy¢, ze w przypadku znaczacych odchyleni procentowych nastepuja takze
znaczne odchylenia od linii regresj.



Trading volatility: At what cost?, 2013). Fakt, Zze nie sa one idealnym odzwierciedleniem indeksu VIX#
stanowi dodatkowe ryzyko dla inwestorow, ktérzy chcieliby zabezpiecza¢ swoje portfele akcyjne.
Wspdtczynnik beta dla funduszy ETF oraz ETN opartych o VIX jest znaczaco nizszy od 1, co sprawia, ze
pomimo zblizonej ich ujemnej korelacji do indeksu S&P 500 nie odwzorowuja one idealnie potencjalnej
stopy zwrotu z posiadania VIX-a (Liu i Dash, 2012). Ponadto jak wynika z badan (Bahaji i Aberkane, 2016),
(Whaley, Trading volatility: At what cost?, 2013) posiadanie w portfelu inwestycyjnym jednostek
krétkoterminowych funduszy ETN odwzorowujacych VIX nie jest skuteczng strategia (w ujeciu
dtugoterminowym) zabezpieczajaca przed ryzykiem zalamania na rynku akgji. Bardziej racjonalne okazuje
sie uzywanie kontraktdw terminowych na indeks badz $rednioterminowych funduszy ETN. Z drugiej
strony Alexander i Korovilas (Alexander i Korovilas, 2012) wskazuja, ze z uwagi na bardzo silny wzrost
popularnosdci funduszy ETN na VIX, to wtasnie rynek ETN jest dominujagcym w stosunku do rynku

kontraktéw terminowych, cho¢ w zatozeniu powinno by¢ doktadnie odwrotnie.

Jak juz wspomniano wczesniej okres bardzo niskiej zmiennosci, wynikajacy m.in. z akomodacyjnej polityki
pienieznej wszystkich wazniejszych bankéw centralnych doprowadzil do powstania funduszy ETN
dajacych ekspozycje na spadki VIX-a. Dwoma najpopularniejszymi byly VelocityShares Daily Inverse VIX
Short-Term ETN (w skrécie: XIV) oraz ProShares Short VIX Short-Term Futures (w skrocie: SVXY).
Gléwnym udzialowcem (32%) i tworcq pierwszego z nich byt bank Credit Suisse. Pozostatymi znaczacymi
udziatowcami byly duze banki inwestycyjne: Deutsche Bank (3,8%), Morgan Stanley (2,6%) oraz Citadel
(2,6%). Drugi ze wspomnianych ETN-6w stworzony zostal przez firme Jane Street, ktéra byla jego
najwiekszym udziatowcem (16%). Udzialy duzych bankéw inwestycyjnych ksztaltowaty sie w sposdb
nastepujacy: Credit Suisse (2,2%), Morgan Stanley (1,2%), Goldman Sachs (0,4%)°. Spekulacja na dalsze
spadki VIX-a zajmowaly sie wiec jedne z najbardziej znanych bankéw inwestycyjnych. Biorac pod uwage
ich stosunkowo niewielkie udziaty w samych ETN-ach nie stanowilo to jednak ryzyka dla stabilnos$ci
finansowej. Credit Suisse po gwattownych wzrostach indeksu VIX zdecydowat o zaprzestaniu kwotowania
XIV i wykupieniu wszystkich jednostek inwestycyjnych w dniu 15 lutego 2018 roku. W ciagu zaledwie
jednej sesji ich wartos¢ spadia z poziomu 100 USD do nieco ponad 7 USD. Indeks SVXY nadal jest
kwotowany, jednak jego wartos¢ spadta bardzo gwattownie. W ciagu dwodch sesji znizki wyniosty okoto
88%.

Samo zatamanie notowan ETN-6w doprowadzito do istotnego wydarzenia, ktére miato znaczacy wplyw
na stabilnos¢ rynkéw. Od poczatku lutego zmiennos¢ utrzymuje si¢ na wysokim poziomie. Dowodzi
tego kwartalny wzrost $redniej wartosci indeksu VIX w I kwartale 2018 roku bedzie najprawdopodobnie;j'®
najwiekszym od 2011 roku (rysunek 10.). Pierwsze trzy miesiace 2018 roku zapowiadajg sie takze jako
najbardziej zmienne od 2011 roku. Wiele wskazuje na to, ze srednia warto$¢ indeksu VVIX, ktéry mierzy
zmienno$¢ VIX osiggnie w I kwartale 2018 roku rekordowy poziom (rysunek 11.). Pomimo to liczba
otwartych pozycji dla kontraktéw terminowych na VIX znaczaco spadta. Byta ona rekordowa na poczatku

lutego. Zatamanie z 5 lutego, ktore doprowadzito do likwidacji funduszu XIV (rysunek 12.) sprawito

8 Oparte sa na kontraktach terminowych na VIX i konieczne jest ich codzienne rebalanowanie, ktore niesie ze sobg szereg kosztéw
itp. (Whaley, Trading volatility: At what cost?, 2013).
9 Dane o udziatach procentowych na dzier 30 wrzesnia 2017 roku pochodza z serwisu Bloomberg.

10 Obliczenia nie zawierajq wartosci indeksu z ostatniego dnia kwartatu.
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jednak, ze kolejne tygodnie przyniosty wyrazny spadek liczby otwartych pozycji dla najbardziej aktywnego

kontraktu terminowego na VIX (rysunek 13.).

Rysunek 10. Zmiana $redniej wartos¢ VIX (kw/kw) Rysunek 11. Srednia warto$¢ VVIX
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Rysunek 12. Indeks XIV Rysunek 13. Liczba otwartych pozycji dla kontraktu na VIX
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Inwestorzy w lutym i pierwszej potowie marca wycofywali swoje fundusze z VXX. Jest to najwigkszy
z funduszy sledzacych zmienno$¢, a jego catkowita wartos¢ to niemal 1 mld USD. Dziato si¢ tak przez
7 tygodni z rzedu i bylo najdtuzsza takq seriq w historii indeksu, czyli od 2009 roku. Silne spadki indekséw
akcyjnych podczas sesji 19 marca, ktore doprowadzily do silnego wzrostu indeksu VIX wptynety
na wzmozone zainteresowanie produktami typu ETN. Wspominany wczesniej VXX odnotowat najwigksze
naptywy od pazdziernika 2017 roku. Jeszcze wigeksza popularnoscig cieszyt sie ETN VelocityShares Daily
2x VIX Short Term (w skrécie: TVIX), prawdopodobnie ze wzgledu na zawarta w nim dzwignie. Jest
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to instrument stworzony przez Credit Suisse, czyli ten sam bank, ktérego produkt (XIV) przyczynit sie
walnie do silnych spadkéw na rynkach akgji na poczatku lutego tego roku. Ukazuje to, jak krotka jest
pamie¢ inwestorow i jest dowodem na to, ze popularno$¢ instrumentéw typu ETN na indeks VIX
najprawdopodobniej nie zmaleje, nawet pomimo niechlubnego wydarzenia z lutego 2018 roku. Pozostaje
jednak pytanie, czy nie przyczyni sie to do kolejnych zataman na rynkach akcji, a by¢ moze nawet kryzysu

finansowego.
Podsumowanie i wnioski

Fakt, iz indeks VIX sam w sobie stal sie przedmiotem bardzo silnej spekulacji na spadek jego wartosci stawia
pod znakiem zapytania jego wartosc jako tzw. indeksu strachu, ktéry mialby z wyprzedzeniem wskazywac
na potencjalne zalamanie na rynku. Struktura rynku kontraktéw terminowych na VIX ulegta znaczacej
zmianie, ze wzgledu na pojawienie sie¢ wielu funduszy ETN, ktorych strategia bylo zajmowanie pozycji
krétkich na zmiennosci. Dlatego tez silne wzrosty VIX z poczatku lutego 2018 roku mogly wynika¢
z rebalansowania pozycji wspomnianych funduszy, ale gtéwna przyczyna bylo zamykanie ekspozycji na
spadki indeksu przez fundusze ETN. Gwattowna zwyzka indeksu doprowadzita bowiem do zakonczenia
sukcesu takich strategii i zatamania notowant ETN-6w na odwrécony VIX. Najbardziej popularnym ETN-
em tego typu byl zaprojektowany przez bank Credit Suisse XIV. Niedlugo po gwaltownym wzroscie
indeksu, ktéry mial miejsce 5 lutego, bank zdecydowat o zwieszeniu notowan instrumentu i wykupieniu
wszystkich jednostek od klientow. Wptyneto to bardzo negatywnie na stabilnos¢ finansowa, cho¢ nie
doprowadzito, do sytuacji kryzysowej. Niemniej jednak w dniu gwattownych wzrostéw VIX-a indeks S&P
500 stracil na wartosci ponad 4%, a w kolejnych dniach poglebit jeszcze spadki.

Oznacza to, ze cho¢ w zamysle indeks VIX, a doktadniej instrumenty pochodne oparte na nim miaty stuzy¢
zabezpieczeniu przed wzrostem niepewnos$ci na rynku, to powstanie spekulacyjnych funduszy ETN
sprawia, ze one same staja si¢ zrodlem wzrostu tej niepewnosci. Nadmierna spekulacja na spadki VIX czy
nawet lewarowane pozycje na wzrosty sprawiaja, ze rynek ten przeszedl znaczaca transformacje
w przeciagu ostatniej dekady. Silne wzrosty VIX-a w czasie kryzysu subprime byly pochodng spadkéw
indekséw gietdowych. Sytuacja z poczatku lutego 2018 roku pokazuje, ze to wzrosty indeksu VIX moga

przyczynic sie do zatamania na rynkach akgji.
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