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VIW20 - koncepcja indeksu zmiennosci dla polskiego rynku akcyjnego’

1. Wprowadzenie

Praktycznie kazdy aspekt dziatalnosci na rynku finansowym zwiazany jest z ryzykiem,
najczesciej repezentowanym przez zmienno$¢ stop zwrotu. Koncepcja zmienno$ci, a szczegdlnie
prognozowanie jej przyszlych pozioméw, jest wyjatkowo istotna z kilku powodoéw, ktére
przedstawiamy ponizej. Odpowiednia estymacja parametru zmiennosci jest niezb¢dna w klasycznej
analizie portfelowej, kiedy optymalizujemy zalezno$¢ pomigdzy zyskiem, a ryzykiem, jak i w
modelach rynku kapitalowego (CAPM, APT, modele wieloczynnikowe). We wszystkich modelach
VaR, szacujacych najbardziej prawdopodobng strat¢ na portfelu przy danym poziomie istotno$ci oraz
zatozonym typie rozkladu, zmienno$¢ jest kolejny raz najwazniejszym parametrem. Kiedy
analizujemy techniki wyceny opcji, parametr zmienno$ci jest ponownie zmiennag w naistotniejszy
sposéb wptywajaca na warto$¢ teoretyczng opcji. Nie mozemy réwniez zapomina¢ o zmienno$ci
implikowanej, wyprowadzanej z modeli wyceny opcji, ktéra w praktyce handluje si¢ na rynku
opcyjnym. Na koniec, rozwazajac zarzadzanie portfelem instrumentéw pochodnych (kontrakty
terminowe, opcje 1 swapy), nalezy podkresli¢, ze nie tylko prognozy dotyczace kierunku zmian cen,
ale odpowiednia prognoza przysztych pozioméw zmienno$ci jest nawet istotniejsza w procesie
zarzadzania ryzykiem.

Bogata literatura dotyczaca zmiennos$ci prezentuje kilka podstawowych podej$¢ do tematu
kwantyfikacji ryzyka zmiennos$ci oraz estymatoréw wykorzystywanych do szacowania jej poziomu.
Opisujac pojecie zmiennosci rynkowej, wyrdézniamy zmienno$¢ historyczna, implikowana,
zrealizowana, a na koniec indeksy zmienno$ci oparte na metodologii zaprezentowanej przez Dermana
(Derman 1i in., 1999). Pojecia te wraz z najswiezszymi badaniami na temat zmienno$ci doktadniej
omawiamy w kolejnej czgSci pracy.

Przykladajac wage do tematu zarzadzania ryzykiem w instytucjach dziatajacych na rynku
kapitatowym, postanowiliémy zaimplementowa¢ metodologi¢ Dermana, zastosowana w 2003 r. do
przeformutowania wzoru do obliczania indeksu VIX, do obliczenia podobnej miary na rynku polskim,
tj. indeksu zmiennosci VIW20? kwantyfikujacego oczekiwana zmienno$¢ w okresie kolejnych 91 dni
kalendarzowych, a obliczanego na podstawie notowan opcji na indeks WIG20. Konstrukcja indeksu
VIW20 pozwala odzwierciedli¢ zmienno$¢ rynkowa w danej chwili niezaleznie od jej historycznych
wahafi, a co najwazniejsze — nie potrzebujemy przesztych danych w celu wyznaczenia tej miary’.
Indeks VIW20 wykazuje ponadto silna ujemna korelacje z indeksem WIG20 oraz kontraktami
terminowymi na nim opartymi (FW20), co umozliwia nie tylko wykorzystanie go w modelach
zarzadzania ryzykiem, gdzie kluczowym problemem jest zabezpieczenie Vegi, ale rdéwniez
implementacje instrumentéw na nim opartych, szczegdlnie instrumentéw pochodnych, do problemu

" Artykut ten powstal przy wsparciu Fundacji na rzecz Nauki Polskiej.

2 VIW20 - volatility index for WIG20 index.

? Wartos¢ indeksu VIW20 dla danej jednostki czasu bazuje tylko i wylacznie na danych z tego interwatu
czasowego.
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optymalizacji portfela inwestycyjnego. Nasze badanie pozwala doktadnie przeanalizowaé historig
zmienno$ci od poczatku istnienia rynku opcyjnego na GPW w Warszawie, a dodatkowo daje
podwaliny do jej odpowiedniej kwantyfikacji 1 prognozowania w przysztosci. W kolejnych czgsciach
artykutu weryfikujemy skuteczno$¢ indeksu zmienno$ci w polskich warunkach gietdowych, gdzie
indeksy zmienno$ci oraz instrumenty pochodne na nich oparte byly niedostgpne.

W celu odpowiedniego zrozumienia metodologii lezacej u podstaw prezentowanego indeksu
postanowiliSmy dodatkowo poréwna¢ obliczony indeks VIW20 z innymi estymatorami zmiennosci,
ktére poddalismy szczegétowej analizie we wczesniejszym artykule (Slepaczuk i Zakrzewski, 2007),
oraz z indeksem VIX. Pokazujac najistotniejsze réznice pomig¢dzy wskazanymi miarami zmiennosci,
nastgpnie odnosimy si¢ do mozliwos$ci oparcia instrumentéw pochodnych na zmienno$¢ na jednym z
tych estymatoréw/indeksow.

Warstwa teoretyczna i empiryczna niniejszego artykulu zostala zaplanowana w sposéb
umozliwiajacy ustosunkowanie si¢ do nastg¢pujacych tez/pytan badawczych:

® istnieje wysoka ujemna korelacja pomig¢dzy indeksem VIW20, a indeksem WIG20 oraz
kontraktami na nim opartymi, a takze dodatnia korelacja pomigdzy odpowiednimi indeksami
zmiennosci obliczonymi dla rynku amerykanskiego i polskiego, tj. indeksem VIX i VIW20,

e uyjemna korelacja nie zanika w momentach skrajnego zachowania si¢ rynku, ale dodatkowo
ulega nasileniu, w przeciwienstwie do standardowych instrumentéw (np. akcje), gdzie
poczatkowo silna ujemna zalezno$¢ w momencie zatamania rynkowego okazuje si¢ by¢
pozorna,

e wykorzystanie indeksu VIW20 przy optymalizacji portfela pozwala zwigkszy¢ stope zwrotu
przy stabilnym poziomie ryzyka,

e zjawisko dlugiej pamigci w indeksach zmienno$ci jest tym trwalsze, im dany indeks
antycypujacy zmiennos¢ w okresie kolejnych n dni jest policzony dla dtuzszego horyzontu
czasowego.

W prezentowanym artykule stawiamy ponadto tezg, ze wprowadzenie na rynek gietdowy
(GPW w Warszawie) standaryzowanych instrumentéw pochodnych, opartych na zmienoS$ci
przyczynitoby si¢ do szybszego rozwoju instrumentéw pochodnych. Udowadniamy t¢ tezg w
koncowej czgsci artykutu. Umozliwitoby to szerszej grupie uczestnikOw rynku stosowanie
zaawansownych strategii wykorzystujacych instrumenty pochodne (opcje, kontrakty terminowe,
swapy), w ktérych eksponujemy portfel na jeden rodzaj ryzyka, zabezpieczajac wszystkie pozostate,
co w chwili obecnej jest niemozliwe ze wzgledu na brak odpowiednich instrumentéw do
zabezpieczenia zmienno$ci, niezaleznie od kierunku ruchu cen.

Struktura niniejszego artykulu zostata zaplanowana w nastgpujacy sposob. Po wprowadzeniu
do opisywanej tematyki w pierwszej jego czgsci, kolejna zostanie poswigcona rozréznieniu podejs¢ do
tematu estymacji zmiennosci. W dalszej kolejno$ci prezentujemy dane finansowe wykorzystane w
badaniu oraz ,,stylizowane fakty” na temat zmiennosSci. Nastgpna czg$¢ artykutlu zawiera szczegétowe
oméwienie metodologii zastosowanej do wyznaczenia indeksu VIW20 wraz z niezbednymi korektami
metodologii bazowej. Potem charakteryzujemy rozktad nowego indeksu zmienno$ci. W dalszej czg$ci
artykutu definiujemy proste strategie inwestycyjne, wzbogacone o indeks zmiennosci, ktérych stopa
zwrotu ulega poprawie przy jednoczesnym stabilnym poziomie ryzyka, oraz opisujemy wtasnosci
prognostyczne indeksu VIW20 wynikajace z faktu istnienie silnej zalezno$ci pomig¢dzy zachowaniem
indekséw gietdowych, a ich zmiennoscia. W kolejnej czgsci opisujemy przestanki przemawiajace za
wprowadzeniem indekséw zmiennoS$ci oraz instrumentéw pochodnych na nich opartych, szczegblnie
na rynkach rozwijajacych si¢. Ostatnia czg$¢ artykutu, podsumowujac, prezentuje réwniez wartos¢
dodana tej pracy.

2. Zmienos¢ historyczna, implikowana a zrealizowana

Od lat 70. XX w., tj. od momentu opublikowania formuty wyceny opcji Blacka — Scholesa
(Black, Scholes, 1973) i1 stworzenia podwalin rozwoju instrumentéw pochodnych, temat zmiennosci
jest stale testowanym zagadnieniem wsrdd teoretykow rynku finansowego. Obowiazujacym i
najczeéciej spotykanym podejSciem jest szacowanie zmienno$ci przy pomocy odchylenia
standardowego stop zwrotu, zarOwno przy pracy na danych dziennych, jak i danych intraday.
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Podej$cie do modelowania zmiennos$ci jednak znacznie ewoluowato w ciagu ostatnich kilku dekad,
wyksztalcajac przynajmniej trzy odrgbne sposoby jej szacowania:
e obliczanie estymator6w zmiennoS$ci na danych ex post,
e parametryczne modele ekonometryczne (GARCH 1 ich modyfikacje, modele zmiennos$ci
stochastycznej i in.),
® wyznaczanie zmiennosci implikowanej bezposrednio z cen opcji kwotowanych na rynku przy

pomocy jednego z modeli do wyceny opcji (np. model Blacka — Scholesa, model Hestona i

in.).

Charakteryzujac pierwsze podejScie, obecnie obserwujemy wiele réznych estymatoréw,
prébujacych oszacowac ,prawdziwa zmiennos¢”, a jednoczesnie zwigkszajacych efektywnos$¢ w
poréwnaniu do klasycznej miary odchylenia standardowego stép zwrotu, obliczanej na poziomie
dziennym. Estymatory zmiennosci liczone na danych wysokiej czgstotliwosci dodatkowo maja za
zadanie uwzglednienie obciazenia wynikajacego z mikrostruktury rynku (microstructure bias), a takze
wyb6r najodpowiedniejszego interwatu czasowego do ich szacowania’. Modele parametryczne
wymagaja oceny typu rozkladu, ktéremu podlega zmienno$¢, w celu wyboru odpowiedniego modelu.
Nastgpnie musimy oszacowa¢ parametry modelu na danych historycznych, zanim przejdziemy do
procesu prognozowania zmiennosci. Wlasnie etap szacowania parametrow modelu moze narazi¢
proces modelowania zmiennosci na powazne btedy, ktérych staramy si¢ unikna¢, szacujac zmiennosé
metodami nieparametrycznymi, ktérych przyktadem jest przedstawiana metodologia dla indeksu
VIW20. Podstawowa wada trzeciego podejScia jest koniecznos$¢ zalozenia prawdziwosci pewnego
modelu wyceny opcji w celu oszacowania zmienno$ci implikowanej. Niestety, brak spelnienia zatozen
powyzszego modelu powoduje istotne bledy w powyzszym oszacowaniu. Na tym podejéciu oparta
byta metodologia wyznaczania indeksu VIX do roku 2003, ale blizej do tego tematu odniesiemy si¢ w
pkt 4 1 w aneksie.

Bezposrednio z podejSciem trzecim zwigzana jest metodologia wyznaczania indeksow
zmienosci, stanowiaca podstawowa czgs¢ niniejszego artykutu. Jest ona oparta na pracy Dermana i in.
(1999), opisujacej podstawy wyceny tzw. volatility swaps i variance swaps, ktdra stala si¢ kamieniem
milowym w rozwoju instrumentéw pochodnych, opartych na zmiennosci. Poprzez prezentacje
sposobu wyceny swapow Derman i in. dali podstawy do zabezpieczenia instrumentéw opartych na
zmiennosci, co byto niezbednym warunkiem ich dalszego rozwoju.

Powyzsza metodologi¢ prezentujemy szczegdétowo w kolejnej czgéci, a ponizej podajemy
formuty obliczeniowe trzech najczedciej pojawiajacych sig¢ w literaturze estymatoréw zmiennosci (SD,
RV i RR), ktére nastgpnie w kolejnych czgsciach artykutu poréwnujemy z indeksami zmiennosci
stanowigcymi gtéwna czgs¢ tego artykutu.

1 n Ny

no_ N2
VAR = TR >, -1 )

t=1 i=1
gdzie:
VOL " — wariancja stop zwrotu obliczona na danych intraday na podstawie notowah z ostatnich n-dni,

T, — oznacza logarytmiczna stopg zwrotu dla i-tego interwatu o dtugosci A w dniu t, obliczona w
nastepujacy sposob:

r, =logC;, —logC,,, (2)

— oznacza ceng zamknigcia dla i-tego interwatu o dlugosci A w dniu t,

C,

it

* Estymatorami najcze$ciej pojawiajacymi si¢ w literaturze przedmiotu, ktérych whasciwosci byly testowane w

licznych artykutach naukowych, sa:

1.zmienno$¢ zrealizowana — realized volatility (Merton, 1980; Andersen i in. 1999a, 2000, 2001a i 2001b;
Taylor i Xu, 1997 i in.),

2.zakres zmiany Parkinsona — Parkinson’s Range (Parkinson, 1980).

3.estymator Garmana — Klassa (Garman i Klass, 1980).

4.estymator Rogers — Satchella (Rogers i Satchell, 1991).

5.estymator Yanga — Zhanga (Yang i Zhang,1991).

6.skalowana zmienno$¢ zrealizowana i skalowany zrealizowany zakres zmiany — scaled realized volatility i
scaled realized range (Martens i Dijk, 2007).
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r — oznacza $rednig stopg zwrotu na poziomie interwalu o dlugo$ci A z ostatnich n dni,
obliczong wedtug wzoru:

n

NI )

it
N e

Na — oznacza liczbg interwatéw o dtugosci A w ciagu sesji gietdowe;j,
n — oznacza pami¢¢ procesu (w dniach), wykorzystana w obliczeniach odpowiednich

estymatoréw i wartosci $rednich.

Ny
=2 (4)
i=1

Ny (b, —1..)*
R, =3 M) 5)

o 4log?2
gdzie:
RV, , —estymator zmiennoSci zrealizowanej, obliczony na danych o dlugosci interwatu A w dniu t,
RR,, - estymator zrealizowanego zakresu zmiany, obliczony na danych o dlugosci interwatu A w
dniu t,
L, — oznacza logarytm ceny minimalnej (log L, , ) dla i-tego interwatu o dtugo$ci A w dniu t,
h;, — oznacza logarytm ceny maksmalnej (log H ) dla i-tego interwatu o dtugosci A w dniu t.

Nastegpnie przed poréwnaniem estymatory zmiennosci zostaly zannualizowane wedlug
ponizszych formul, a zamiast wariancji policzyliSmy odchylenie standardowe:

SD} =[252% N, *VAR!. (6)

annual _ std

(7)

annual _ std

RR} = ®)

annual _std

gdzie:
SDZ — zannualizowana warto$¢ SD,

annual _ std

RV, - zannualizowana warto$¢ RV,

annual _ std

RR) - zannualizowana warto$¢ RR.

annual _ std

Na podstawie rezultatéw badania efektywnosci estymatoréw zmiennosci® (Slepaczuk i
p y y p

Zakrzewski, 2007) do dalszych poréwnan wybraliSmy A=5 i1 n=63, a wigc: std RV563,

std RR >

5 ° annual _std

annual _

SDY. Przed przejéciem do czesci badawczej zastanéwmy sig jeszcze nad

annual
konsekwencjami wyboru okreslonej wartosci parametru n w procesie szacowania zmiennos$ci na
przykiadzie estymatora RV.

Wykres 2.1 pokazuje, jak istotng rolag w szacowaniu obecnej zmiennosci, jak i przewidywaniu
jej przysztych poziomdéw, odgrywa parametr n okre$lajacy pamigé¢, na podstawie ktérej estymator
zmiennosci jest obliczany. W parametrze tym Scieraja si¢ dwa przeciwstawne dazenia. Im wyzsza
warto$¢ n, tym dluzsza historia cenowa jest uwzgledniona w procesie estymacji zmiennos$ci, co

> W badaniu zweryfikowaliémy efektywnos¢ estymatoréw przy pomocy zmodyfikowanego wspStczynnika
efektywnoséci. Badaniu poddaliSmy estymatory najczgSciej pojawiajace si¢ w literaturze przedmiotu i
proréwnaliSmy je z odchyleniem standardowym stép zwrotu stanowiacym jedna z podstawowych zmiennych w
wigkszo$ci modeli finansowych.
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powoduje wygtadzenie danych i ograniczenie silnych wahan zmiennos$ci (wykres 2.1. dla n = 252).
Zakladajac, ze zmienno$¢ podlega procesowi powrotu do $redniej/minimum, wybdr taki miatby silne
podstawy merytoryczne.

Wykres 2.1. Wykres

RVAn obliczonego dla A = 5 min oraz n = 21, 42, 63 oraz 252."

annual _ std

3 realzad volatiliy_5_q=21(0.21111), a_realized volatiity_5_q=63 (0.24116), a_realized valatiity_5_q=42 (021006), a_realizedvolatiity_§_q=252 (021631)

e
=&

B N S
RRYUEESANSESS
T I T A A S T I ST

L b b
B

0.32

4000 WIG20 FUTURE (3,832.00,3,835.00, 3,824.00, 3,824.00, -8.00000) 4000

3500 1 WWMW\JWM\ *i— 3500

,r“'f""'ﬂ"w
gl

2500 [ 2500

) |2E|05 ‘ZUUE |Februar§| ‘Apm ‘Hav ‘June ‘Jury |August |Sep19mder ‘Novemnér ‘ZUUT ‘Februar} |Apﬂ| |Mav ‘June |Ju|v ‘Augusl ‘Sememlluer |!\
#RV dla kontraktu FW20 obliczona zgodnie ze wzorem (7).

Z drugiej strony — przy niskiej wartosci parametru n odzwierciedlamy wszystkie, czgsto
gwaltowne skoki zmiennosci, ktére maja istotny wptyw na wartos¢ opcji, a poprzez to na wartos¢
portfela, jak i jako$¢ zarzadzania ryzykiem w krétkim okresie. Konsekwencje wyboru okreslone;
warto$ci parametru n zostang szerzej opisane w piatej czesci artykutu.

3. Dane oraz ,,stylizowane fakty’’ na temat zmiennosci

W celu obliczenia indeksu VIW20 wykorzystaliSmy dane wysokiej czgstotliwosci dla rynku
opcyjnego (opcje na indeks WIG20 — wszystkie serie kwotowane na GPW)°. Podstawowym
problemem byto zdobycie danych tickowych, zawierajacych oferte kupna (bid) i sprzedazy (ask) dla
wszystkich rodzajéw opcji, cen wykonania i dostgpnych terminéw wygasniecia. Powyzsze dane dla
badanego okresu (pazdziernik 2003 r. — maj 2007 r.) otrzymaliSmy bezposrednio z GPW w
Warszawie. Szereg czasowy danych opcyjnych skladal si¢ z nastgpujacych zmiennych: datetime,
open, high, low, close, bid, ask, lop i volume.

Ponadto do wyznaczenia indeksu VIW20 potrzebna byta warto§¢ wolnej od ryzyka stopy
procentowej. W obliczeniach przyjeliSmy kwotowania stopy WIBOR-3m, otrzymane za
posrednictwem serwisu Stooq.pl (www.akcje.net).

W celach poréwnawczych wykorzystaliSmy indeks VIX, ktérego kwotowania sa dostgpne na
oficjalnej stronie CBOE (http://www.cboe.com/micro/vix/historical.aspx) oraz dane dla kontraktu
terminowego na indeks S&P500 (FS&P500) otrzymane za posrednictwem serwisu Stooq.pl
(www.akcje.net).

Do konstrukge;ji strategii inwestycyjnych przedstawionych w czgsci 6 wykorzystaliSmy dane na
temat kontraktéw terminowych na indeks WIG20, otrzymane réwniez bezposrednio z GPW. W

® W badanym okresie na GPW kwotowane byty jednynie opcje wygasajace w dwéch najblizszych miesiacach z
cyklu marcowego. Od pazdziernika 2007 r. GPW dodatkowo wprowadzita serie wygasajace w kolejnych dwoch
miesiacach.
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badaniach wykorzystano indeks kontynuacyjny dla kontraktéw terminowych, gdzie seria wygasajaca
byta zastgpowana w momencie, kiedy LOP nastgpnej serii osiagal wyzsza wartos§é’.

Indeks VIW20 zostat obliczony w trakcie notowan ciagtych: 9.00-16.30 dla kilku interwatéw
czasowych A (A={5, 10, 15, 30, 60, 120, 240, dzienne}). W artykule (czgsci 5-6) prezentujemy
jedynie wyniki dla A=5 i dla danych zagregowanych na poziomie dziennym.

Wszelkie obliczenia zostal przeprowadzone w programie SAS, a ewentualne dodatkowe
wykresy zostaty sporzadzone w programie MetaStock lub Excel.

Zanim przejdziemy do wlasciwej czeSci badania dotyczacego mierzenia zmiennosci,
sprébujmy spojrze¢ na wnioski i obserwacje (zebrane z licznych badan), ktére na stale zostaty
ugruntowane wsrdéd teoretykow i1 praktykéw zajmujacych sig ta materia:

e Szeregi zmienno$ci podlegaja procesowi powracania do Sredniej (mean reverting process).
Bardzo interesujaca charakterystyka rozktadu, ktéra dodatkowo w przypadku szeregéw
zmienno$ci przybiera forme¢ procesu powracania do minimum (minimum reverting process).

e Zjawisko dlugiej pamigci w szeregach zmiennosci (long memory process). Po negatywnym
lub pozytywnym szoku w szeregu zmiennosci szok ten wygasa bardzo powoli (fractionally
integrated time series, Baillie i in., 1996).

e Zjawisko grupowania zmienno$ci (volatility clustering). Obserwujemy wyrazne okresy, w
ktérych zmienno$¢ pozostaje na wyzszym lub nizszym poziomie przez dtuzszy czas. Jest to
efekt silnie powiazany ze zjawiskiem dlugiej pamigci, opisanym w poprzednim punkcie.

o The leverage effect obrazujacy niesymetryczng reakcj¢ zmienno$ci na szoki w indeksie
bazowym, tj. gwaltowny wzrost zmiennosci w momentach silnych korekt spadkowych w
przeciwienstwie do umiarkowanego wzrostu lub braku zmiany w przypadku silnych szokéw
wzrostowych (Black, 1976; Ebens, 1999; Andersen i in., 2001a). Andersen i in. (2001a)
dodatkowo pokazuja, ze efekt ten jest znacznie silniejszy na poziomie zagregowanym
(indeksy rynkowe) niz dla pojedynczych akcji.

e Silna negatywna korelacja zmiennosci z indeksem bazowym, ktéra dodatkowo ulega nasileniu
w momentach szokéw rynkowych w przeciwienstwie do normalnych instrumentéw (akcje,
obligacje), gdzie poczatkowo zidentyfikowana negatywna korelacja potrafi zupetnie zanikna¢
w momentach skrajnych zachowan rynkéw (np. krach gietdowy).

e Rozklad zmienno$ci (w sensie wariancji) charakteryzuje wysoka kurtoza, prawostronna
sko$no§¢ 1 brak normalno$ci, ale logarytmy odchylenia standardowego (zmienno$¢
zrealizowana) posiadaja juz rozklad w przyblizeniu normalny (Giot i Laurent (2004),
Andersen i in. (2001a 1 2001b).

o Volatility-in-correlation effect obrazujacy wysoka pozytywna korelacje pomiedzy
zmienno$ciami pojedynczych akcji, tj. obserwujemy wysoka/niska korelacje pomigdzy
poszczegdlnymi akcjami, je$li ich zmienno$¢ jest wysoka/niska i dodatkowo jesli korelacja
pomigdzy pozostatymi akcjami jest wysoka/niska. (Andersen i in., 2001a).

W dalszej czgSci przesledzimy metodologi¢ obliczania indekséw zmienosci oraz niezbgdne
modyfikacje umozliwiajace jej implementacj¢ na rynku polskim. W punktach 5-6 postaramy sig
zweryfikowac opisane wnioski na przyktadzie indekséw zmiennosci: VIW20 i VIX.

4. Warstwa teoretyczna

Po przedstawieniu estymator6w zmienno$ci najczgsciej pojawiajacych si¢ w literaturze
przedmiotu pojawia si¢ istotny problem zwiazany z ich obliczeniem. Dotyczy on koniecznosci wyboru
odpowiedniej liczby dni n, na podstawie ktérych dany estymator jest obliczany, czyli uwzglednienia
krétszej lub dluzszej histori cenowej w celu odpowiedniego oszacowania prawdziwej zmiennoSci.
Pomimo tego, ze we wczesniejszym artykule podjeliémy te prébe (Slepaczuk i Zakrzewski, 2007), to
zastosowanie estymatora zmienno$ci odpornego na t¢ niedoskonato$¢ wydaje nam si¢ znacznie
lepszym rozwiazaniem. W tym celu zwréciliSmy si¢ w stron¢ metodologii opracowanej przez

7 Jest to jeden z trzech przyjetych w literaturze sposobéw tworzenia wykreséw kontynuacyjnych dla kontraktéw
terminowych, gdzie z uwagi na wygasajace serie nie dysponujemy notowaniami analizowanego instrumentu dla
dtuszego horyzontu czasowego i w tym celu tworzymy indeks kontynuacyjny.

www.e—-—finanse.com 6
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Dermana i in. (1999), na podstawie ktérej poprawiono sposéb obliczania indeksu zmiennosci VIX®, a
nastepnie zastosowano te same formuly przy obliczaniu indekséw zmienno$ci na gietdach
europejskich’.
Nowa koncepcja indeksu zmiennosci (VIX) eliminowata niedoskonatosci, ktére pojawity sig
w starej formule (VX0'"), z ktérych najstabsze byty nastepujace zatozenia:

® VXO bazowal jedyne na opcjach at-the-money, przez co nie odzwierciedlal calej ptaszczyzny
zmienno$ci, gubigc szeroko udokumentowany efekt ,,u§miechu zmienno$ci”’, a doktadniej —
»grymasu zmienno$ci’.

e W starej koncepcji wyznaczano zmienno$¢ implikowana ze wzoru Blacka — Scholesa, co
bezposrednio implikowato spetnienie zatozen tej formuty, ktére jak wiemy, nie sa spetnione.

e Ponadto VXO byl wyznaczany na podstawie opcji na indeks S&P100, ktdry to indeks nie
odzwierciedla stanu szerokiego rynku w przeciwienstwie do indeksu S&P500, ktéry jest
dodatkowo benchmarkiem dla wigkszo$ci funduszy inwestycyjnych dzialajacych na rynku
amerykanskim.

Indeks VIX naprawial powyzsze btedy poprzez zastosowanie nastgpujacych rozwigzan w
nowej metodologii wyznaczania indeksu VIX:

e wykorzystano kwotowania opcji odzwierciedlajacych szeroka game¢ cen wykonania,
ptaszczyzng zmiennosci, a nie tylko ceny opcji at-the-money,

e zrekonstruowano formut¢ pozwalajaca na rezygnacj¢ ze zmienno$ci implikowanej
wyprowadzanej ze wzoru Blacka — Scholesa i wyznaczenie zmienno$ci bezposrednio z
usrednionych, wazonych kwotowanh opcji call i put dla opcji at- i out-of-the-money.
Modyfikacja ta pozwolita uniezalezni¢ obliczany indeks od jakiegokolwiek modelu wyceny
opcji (model-free), co w istocie bylo najwazniejsza zmiana,

e ponadto skorzystano z opcji na indeks S&P500, ktérego reprezentowalno$¢ dla
odzwierciedlenia stanu szerokiego rynku w poréwnaniu do indeksu S&P100 jest bezsporna.
Opisane zmiany umozliwily wprowadzenie instrumentdw pochodnych na zmienno$é

(kontrakty terminowe i opcje), ktére od momentu wprowadzenia na gietdzie CBOE notuja gwattowny
rozwéj zaréwno pod wzgledem wolumenu obrotu, jak liczby otwartych pozycji''. Podstawowa
formuta do obliczenia indeksu VIX'? przedstawia si¢ nastgpujaco:

2 « AK, 1, F
2 _ i RT 2
o =— e K,)—=[—-1] 10
TZK? O(K) =7l (10)
gdzie:
VIX
o=—=VIX =0 *100 an
100
T — czas do wygasnigcia (w latach z doktadnoscia do minut),
F — cena terminowa, wyznaczona na podstawie cen opcji,
K; — cena wykonania i-tej opcji out-of-the-money; opcji call, jesli Ki>F, i opcji put, jesli Ki<F,
AK; - przedzial pomigdzy cenami wykonania — polowa odstgpu pomigdzy wyzsza 1 nizsza cena

wykonania w stosunku do K;:

¥ Metodologia do obliczania indeksu VIX zostala zmieniona w 2003 r. Do tego momentu bazowano na
usrednionej zmiennos$ci implikowanej wyprowadzanej ze wzoru Blacka — Scholesa, obliczane;j tylko dla opcji at-
the-money. Nastgpnie zmieniona metodologi¢ zastosowano przy obliczaniu indekséw zmiennosci dla
pozostatych kluczowych amerykanskich indekséw gietdowych (VXN — NASDAQ, VXD - DJIA, RVX -
Russell 2000).

9 VDAX-NEW — indeks zmiennosci dla indeksu DAX30, VSMI — indeks zmiennosci dla indeksu SMI,
VSTOXX — indeks zmiennosci dla indeksu Dow Jones EURO STOXX 50.

' VXO - oznacza indeks zmienno$ci amerykanskiego rynku akcyjnego, obliczany do 2003 r. na podstawie starej
metodologii.

"' W 2004 r. CBOE wprowadzita kontrakty terminowe na indeks VIX, a dwa lata pézniej — opcje na indeks
VIX.

"2 Patrz: VIX White Paper, 2003.
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Ko — cena wykonania bezpos$rednio ponizej ustalonego poziomu indeksu Forward (F),
R — wolna od ryzyka stopa procentowa,
Q(K) - srodkowe kwotowanie (0.5*(bid+ask)) dla kazdej opcji z ceng wykonania K;,.

Zastosowanie oryginalnej metodologii uniemozliwialo niestety obliczenie odpowiedniego
indeksu zmiennosci dla polskiego rynku akcyjnego z uwagi na istnienie ponizszych niedoskonatosci
polskiego rynku opcyjnego:

e 7byt niska ptynno$¢ rynku, szczeg6lnie dla opcji z dluzszym terminem wygasnigcia, co byto
szczeg6lnie widoczne na poczatku i pod koniec sesji gietdowe;j.

e 7byt duzy udzial jednego duzego inwestora (market maker) w poréwnaniu do wszystkich
zglaszanych ofert kupna i sprzedazy, ktéry wycofuje wszystkie swoje oferty w momencie
gwaltownych zmian rynkowych. Powodowato to niemozliwo$¢ wyznaczenia warto$ci indeksu
lub zbyt gwattowne jego wahania spowodowane jedynie brakiem wystarczajacej liczby ofert
w procesie kalkulacji,

e zbyt mata liczba i rozpigtos¢ terminéw wygasnigcia na rynku opcji,

ktére mozemy podsumowac jednym stwierdzeniem: zbyt mala liczba uczestnikéw rynku, ktora jest
bezposrednia pryczyna niskiej plynnosci, a dodatkowo kluczowa rola market makera w
zapewnieniu ,,pelnego’ arkusza zlecen niezbednego do ciaglego wyznaczania indeksu VIW20. W
zwiazku z tym zastosowali$my szereg modyfikacji w oryginalnej formule VIX-a, ktére pozwolity
zastosowa¢ opisang metodologi¢ na gruncie polskim, jednocze$nie nie zmieniajac logiki lezacej u jej
podstaw:

e Zakladamy pamigé procesu zalezna od S$redniej liczby cen wykonania z aktywnymi
kwotowaniami bid-ask dla poprzedniego dnia. Pamigé jest uaktywniana, jesli dla danego
interwatu liczba kwotowanych strikéw rézni si¢ istotnie od wartosci Sredniej dla dnia
poprzedniego. Modyfikacja miata na celu wyeliminowanie sztucznych skokéw zmiennosci
spowodowanych jedynie wycofywaniem zlecen przez market makera.

e Korekta danych o outliery. W danych rozpoznalismy istotne outliery na danych 5-
minutowych, ktére zostaty wyeliminowane przed dalszym procesem obliczania indeksu.

e VIW20 obliczamy jedynie w okresie od 9.00 do 16.00, poniewaz w okresie stanowiacym
czg$¢ naszeg okresu badawczego (pazdziernik 2003 r. — pazdziernik 2005 r.) notowania ciagte
zamykaty si¢ doktadnie w tym okresie.

e Zamiana okresu bazowego oczekiwanej zmienno$ci z 30 dni na 91 dni kalendarzowych,
spowodowana dostgpnos$cia opcji wygasajacych jedynie w dwdch terminach.

® Brak zalozenia o przej$ciu na seri¢ opcji wygasajaca w pozniejszym terminie wygasnigcia,
jesli termin do wygasnigcia danej opcji spada ponizej 9 dni. Zatozenie to przyjmowane byto
przy obliczaniu VIX-a w celu minimalizacji odchylen spowodowanych silng fluktuacja opcji
na krétko przed wygasnigciem. W artykule rezygnujemy z niego z dwéch powoddéw: podczas
catlego okresu badawczego dysponowalismy jedynie opcjami wygasajacymi w dwdch
terminach, takze taka modyfikacja na testowanych danych nie bylaby mozliwa, a po drugie
wplyw opcji wygasajacej na warto§¢ VIW20 jest minimalny w tym okresie.

Skrécony opis metodologii obliczania indeksu VIW20 oraz niezbgdne poprawki w
poréwnaniu do oryginalnej metodologii opisujemy szczegélowo w aneksie A.1.

5. Charakterystyka rozkladu indeksu zmiennosSci oraz poréwnanie do innych
estymatoréw zmiennoSci

Po obliczeniu indeksu VIW20 (zgodnie z metodologia przedstawiona w aneksie) sprobujmy
opisa¢ jego wlasciwosci, zaréwno jako oddzielnej miary zmiennosci, jak i w poréwnaniu do indeksu
VIX i innych estymatoréw zmiennosci na stale zakorzenionych w literaturze przedmiotu.
Szczegélowe statystyki opisowe dla danych S5-minutowych w réznych przedzialach czasowych
przedstawiamy w tabeli 5.1.

Zaréwno dane w tab. 5.1, jak i wykres 5.1, pokazuja duza rozpig¢tos¢ wahan zmiennoSci w
badanym okresie (obrazowang zaréwno przez odlegto$§¢ od minumum do maksimum, jak i wysokie
odchylenie standardowe), brak normalnosci (testy na normalno$¢ w tabeli), niewielka kurtoz¢ i
dodatnia sko$no$¢. Analiza tab. 5.1 w podziale na podokresy sugeruje wystgpowanie zjawiska
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grupowania zmienno$ci, a ksztalt wykresu 5.1, nawet w tym krétkim 4-letnim odcinku czasu, sklania
nas ku przypuszczeniu, ze indeks VIW20 podlega procesowi powracania do $redniej. Poczynione
spostrzezenia nie odbiegaja istotnie od opisanych w literature S$wiatowej, a przedstawionych

wczesniej.
Tab. 5.1. Statystyki opisowe indeksu VIW20 — dane 5-minutowe.”
VIW20
statistics 1.10.2003- 1.10.2003-  1.09.2004-  1.08.2005-  1.07.2006-
31.05.2007 31.08.2004 31.07.2005  30.06.2006  31.05.2007
N 78024 19233 19319 19778 19694
Mean 0.229 0.247 0.182 0.218 0.268
Median 0.227 0.239 0.181 0.218 0.248
Variance 0.0021 0.0007 0.0001 0.0013 0.0020
Std Dev 0.046 0.026 0.010 0.036 0.045
Minimum 0.142 0.191 0.157 0.142 0.202
Maximum 0.378 0.322 0.214 0.319 0.378
Kurtosis 0.441 -0.344 -0.614 0.284 -0.425
Skewness 0.780 0.561 -0.045 0.550 0.927
Test for Normality
Kolmogorov-  Statistic  0.066691 0.124396 0.039828 0.103987 0.188568
Smirnov p-value <0.0100 <0.0100 <0.0100 <0.0100 <0.0100
Cramer-von  Statistic 111.061 47.72453 8.182369 4451618 206.4707
Mises p-value <0.0050 <0.0050 <0.0050 <0.0050 <0.0050
Anderson- Statistic  866.9136 257.6142 63.71919 284.4272 1114.794
Darling p-value <0.0050 <0.0050 <0.0050 <0.0050 <0.0050

* Tabela zawiera podstawowe statystyki opisowe dla danych 5-minutowych: liczba obserwacji, $rednia, mediana, wariancja,
odchylenie standardowe, min, max, kurtoza, sko$nos¢, testy na normalno$¢ dla pelnego okresu poddanego badaniu oraz
dodatkowo dla réwnych 11-miesigcznych przedzialéw czasowych.

Wykres 5.1. Indeks VIW20 dla badanego okresu na danych 5 minutowych.”
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W celu lepszego zrozumienia wlasciwosci indeksu VIW20 w tab. 5.2 prezentujemy
poréwnanie statystyk opisowych dla VIW20, indeksu VIX oraz trzech estymatoréw zmiennosci — RV,
RR i SD obliczonych dla kontraktéw terminowych na WIG20.

Poréwnanie indeksu VIW20 z innymi koncepcjami estymatordw zmiennos$ci wyznaczonymi
dla tego samego okresu czasu nie uwidacznia istotnych réznic zaréwno w wartosci $redniej,
rozpigtosci, wariancji etymatoréw zmiennosci czy konsekwentnym braku normalnosci. Musimy
jednak pamigta¢ o tym, ze oczekiwana zmienno$¢ dla kolejnych 3 miesigcy kalendarzowych w
indeksie VIW20 jest estymowana na podstawie danych z 5-minutowego interwalu w danej chwili,
podczas gdy w poréwnywanych estymatorach zmienno$ci do obliczenia adekwatnej miary
potrzebujemy kwotowan intraday z ostatnich trzech miesigcy kalendarzowych. Fakt ten uzmystawia
badaczom kluczowga przewage metodologii opracowanej przez Dermana (1999) i jednocze$nie sktania
do dalszych prac w celu gruntowniejszego zrozumienie wlasciwos$ci, a przede wszystkim szerokich
mozliwos$ci wykorzystania indekséw zmiennosci.

Tab. 5.2. Statystyki opisowe indeksu VIX, VIW20 oraz trzech estymatoréw zmienno$ci — dane
dzienne."

VIX VIW20 anal_sia RYs  anat_sta RRY anniar_ua SDA
N 919 915 921 921 921
Mean 0.139 0.228 0,215 0,173 0,215
Median 0.133 0.226 0,208 0,167 0,208
Variance 0.0006 0.0021 0,0034 0,0024 0,0034
Std Dev 0.024 0.046 0,058 0,049 0,058
Minimum 0.099 0.144 0,137 0,111 0,137
Maximum 0.238 0.376 0,369 0,297 0,369
Kurtosis -0.082 0.474 -0,084 -0,260 -0,090
Skewness 0.660 0.787 0,817 0,815 0,819
P1 0.102 0.160
P5 0.107 0.168
P10 0.111 0.175
P90 0.173 0.290
P95 0.183 0.320
P99 0.203 0.366
Test for Normality
Kolmogorov-  Statistic  0.068306 0.090791 0.105331 0.120639 0.108036
Smirnov p-value <0.0100 <0.0100 <0.0100 <0.0100 <0.0100
Cramer-von Statistic 1.284063 1.864589 3.081353 4.03119 3.102534
Mises p-value <0.0050 <0.0050 <0.0050 <0.0050 <0.0050
Anderson- Statistic ~ 9.994147 11.20433 22.05543 26.93477 2229116
Darling p-value <0.0050 <0.0050 <0.0050 <0.0050 <0.0050

* Tabela zawiera podstawowe statystyki opisowe, obliczone na danych dziennych: liczba obserwacji, $rednia, mediana,
wariancja, odchylenie standardowe, min, max, percentyle, kurtoza, sko$no$¢, testy na normalno$¢ dla pelnego okresu

poddanego badaniu. VIW20, RV RR;

n . .
annual_sid YA annual_sid SD, - obliczenia na danych zagregowanych na

> annual _std

poziomie dziennym dla n=63.

Poréwnanie indeksu zmiennoSci rynku polskiego 1 amerykanskiego potwierdza
przypuszczenie o znacznie wyzszej zmiennos$ci rynku kraju rozwijajacego si¢ i dodatkowo o znacznie
wyzszej wariancji tej zmiennosci (zardwno warto$ci $rednie, jak i minima oraz maksima znajduja sig
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na znacznie wyzszych poziomach dla indeksu VIX). Rozktady, podobnie jak poprzednio na danych 5-
minutowych, nie sa normalne dla Zadnej ze zmiennych, obserwujemy dodatnia kurtoze i niewielka
sko$no$¢. Znacznie ciekawsza obserwacja dotyczy odpowiednich percentyli indesu VIW20 oraz VIX.
Odlegtos¢ pomiedzy P10 a MIN (0,012 dla VIX i 0,031 dla VIW20) w poréwnaniu do odlegtosci
pomigdzy P90, a MAX (0,065 dla VIX i 0,086 dla VIW20) oraz istotna réznica pomigdzy MEAN-
MIN a MAX-MEAN (odpowiednio 0,04/0,099 dla VIX i 0,084/0,148 dla VIW20) sklania do
przypuszczen, ze popularny w rozktadach zmiennosci proces powracania do $redniej ma raczej formeg
procesu powracania do minimum, ktéry zawiera dodatkowy warunek, ze §rednia procesu jest zblizona
do jego wartosci minimalne;j.

W celu lepszego zrozumienia réznic pomigdzy indeksem VIX i VIW?20, ich fluktuacje zostaty
dodatkowo przedstawione na wykresie 5.2. Podstawowa réznica jest ré6zny moment wystgpowania
punktéw zwrotnych na prezentowanych wykresach oraz znacznie dtuzsza pamig¢¢ na wykresie VIW20
w poréwnaniu do VIX. Przedstawione réznice maja zwiazek z réznymi okresami, dla ktérych
obliczamy zmienno$¢ oczekiwang w przypadku rynku polskiego i amerykanskiego (w przypadku
indeksu VIW20 — 91 dni, a w przypadku indeksu VIX — 30 dni kalendarzowych).

Analiza wykresu 5.2., a szczegdlnie w poréwnaniu z wykresem 2.1., informuje nas o silnym

RV 2

powiazaniu zmian oraz wspotwystepowaniu punktéw ekstremalnych dla estymatora

VIX oraz dla

sugeruje silny zwiazek pomigdzy miarami zmieno$ci obliczonymi na réznych rynkach (indeks
S&P500, a WIG20), a po drugie — podkresla istotny wplyw parametru n lub w przypadku indekséw
zmienno$ci horyzontu czasowego opcji (VIX — 30dni, VIW20 — 91 dni kalendarzowych) w
poréwnaniu do wykorzystanej formuty obliczeniowej. Nie zmienia to oczywiscie koniecznosci
posiadania znacznie dluzszych szeregéw czasowych w przypadku estymator6w zmiennosci w
poréwnaniu do danych niezbgdnych do wyznaczenia indekséw zmiennosci.

annual _ std

63 L : P
amual_sa RYs 2z VIW20. Zaobserwowana zalezno$¢, pomimo pozornych réznic,

Wykres 5.2. Indeks VIX i VIW20 dla badanego okresu na danych dziennych.
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.* VIW20 — zmiennos$¢ oczekiwana w okresie kolejnych 91 dni, VIX — zmienno$¢ oczekiwana w okresie kolejnych 30 dni
kalendarzowych.

Dodatkowe wtasnosci indekséw zmienno$ci prezentuje wykres 5.3, obrazujacy zmienno$¢
indeksu VIX w czasie. W tym przypadku, dzielac testowany okres na wysoka i niska zmienno$¢,
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pokazuje jednoczesnie przesunigcie rozktadu zmienno$ci pomig¢dzy nimi, zar6wno w sensie jego
$redniej, jak i wariancji.

Wykres 5.3. Rozktad czgstosci dla indeksu VIW20."
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-
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o
o°

B 010ct03 - 31Jul05 B 01Aug05 - 31May07

“Rozktad VIX w dwéch rozdzielnych okresach: 1 pazdziernika 2003 r. — 31 lipca 2005 r. oraz 1 sierpnia 2005 r. — 31 maja
2007 r.

Kolejny wykres (5.4) mial na celu zobrazowanie miesigcznej sezonowo$ci procesu, z
miesigcami charakteryzujacymi si¢ nizsza i wyzsza od $redniej zmiennoscia. Niestety, biorac pod
uwage zbyt krétki okres testowy, uwarunkowany danymi zewngtrznymi, nie skupiamy si¢ na
konkretnych miesiacach, a jedynie sugerujemy przydatno$¢ takiej analizy w momencie, kiedy
bedziemy dysponowali dluzsza historia notowan.

Wykres 5.4. Srednia miesieczna warto$é indeksu VIW20 w poréwnaniu do $redniej miesigcznej
wartosci estymatora RV;.

annual _ std

25.00% 1
24.00%
23.00% -
22.00% ]
2100% —
20.00% —
9.00%

1.00% 1

T7.00%

6.00% -
Jdan Feh Mar Apr M ey Jan ul Aug Zep Ot [{E=1 Dec

viwzo B Ry
* Symulacja dla okresu: 1 pazdziernika 2003 r — 31 maja 2007 r. W przypadku RV obliczenia przeprowadzone dla A = 5 min
oraz n = 63.
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Podsumowujac przedstawione wiasnosci indeksu zmienno$ci VIW20, odziedziczyt on
wszystkie cechy przypisywane zmiennosci zrealizowanej, opisanej w trzeciej czesci, a dodatkowo
zawiera pewne specyficzne zalety zwiazane z koncepcja formuty obliczeniowej. Zanim przejdziemy
do kolejnej czgsci, w ktdrej poprzez konstrukcje odpowiednich strategii inwestycyjnych staramy sig
zobrazowa¢ kolejne wlasnosci indeksu VIW20 (np. silna ujemna korelacja z indeksami gietdowymi,
zjawisko dlugiej pamigci oraz proces powracania do S$redniej), spdjrzmy na przyktad fluktuacji
zmienno$ci w ciagu sesji gietdowej na przyktadzie tygodnia charakteryzujacego si¢ wysoka (wykres
5.5) i niska zmieno$cia (wykres 5.6).

Wykres 5.5. Indeks VIW20 na danych 5-minutowych przez kilka kolejnych dni dla okresu wysokiej
Zmiennosci.
Ere ﬂ%;

A7.00% —
A6.90% —
A6.50% —
26.70% ]
A6.60% —
A6.50% —
A6, 40% —
A6, 30% —
A6.20% —
a6, 0% —
26.00% ]

35.90% 7

&5.50%

0raUG o5a UG G Leieie UG
0203 0903 090 0903 0905

VIWZO
“Fluktuacje zmiennosci intraday w okresie 7-11 sierpnia 2006 r., obrazujqce tydzieri wysokiej zmiennosci.

Wykre 5.6. Indeks VIW20 na danych 5-minutowych przez kilka kolejnych dni dla okresu niskiej
Zmiennosci.
15,907

15,507

16 TO%

1550

15507

15,407

15307

15.20%

6. 0%

02FEE OSFEE O4F EE OFFEE OSFEE
20s 0905 al=Ru 0905 0205

ViIwz0
“Fluktuacje zmiennosci intraday w okresie 2-8 lutego 2005 r., obrazujqce tydzien niskiej zmiennosci.

Prezentowane wykresy pomimo pozornej réznicy (tydzien wysokiej i niskiej zmienosci) maja
wspolng cechg, tj. niestabilno$¢ indeksu zmienosci w czasie, ktora jest kluczowa charakterystyka dla
praktykéw zarzadzajacych ryzykiem zmiennosci.

www.e—-finanse.com 13



@Finanse

linansowy kwzrlanic inlernelgwy

6. Optymalizacja portfela indeksowego przy wykorzystaniu indeksu VIW20

Wtasciwosci rozktadu prezentowanych indekséw zmiennosci, szczegélowo opisane wczesniej,
sktonity nas do zdefiniowania kilku prostych strategii inwestycyjnych, wykorzystujacych zaréwno
indeksy zmiennoS$ci, jak i kontrakty terminowe na indeksy gietdowe, w celu dokladniejszego
oméwienia wlasciwosci miary zmiennoSci niewykorzystywanej do tej pory na polskim rynku
kapitatowym. Bezpos$rednia przyczyna powstania wspomnianych strategii byta analiza wizualna
wykreséw 6.1-6-3, ktéra podobnie jak tab. 6.1-6.3. sugerowala silna ujemna korelacj¢ pomigdzy
zmianami indeks6w zmiennosci (VIW20 i VIX) a kontraktami terminowymi na indeksy gietdowe
(FW20 i FS&P500).

Wykres 6.1. Poréwnanie zachowania indeksu VIW20 i kontraktéw terminowych na WIG20.
V=0 Fitz0
53.00% ] , - 4000
37.00% i
56.00% ] i
35.00% 1 e i

34.00% mﬂ”‘pﬁ

55.00%
! i:gu w“ﬂ"h 5000

52.00%
5100%
50.00%
29.00%
25.00%
27.00%
26.00%
25.00%
24.00%
£53.00%
22.00%
2100%
20.00%

£.00%
5.00%

T.00%
.00%
£.00% -
.00% oo

2000

012003 0AN2004 0uL2004 01AN2005 012008 018 M2008 0UL2006 OueMZ2007 01 L2007

TTTUTTUOWIWE0 Fi0

# VIW20 i kontrakt FW20 w okresie pazdziernik 2003 r. — maj 2007 r. na danych dziennych.

Analizujac wykresy nr 6.1. i 6.2. ponownie zauwazamy istotne réznice w zachowaniu si¢
indekséow VIW20 i VIX, jednak nalezy je w duzej czgsci przypisa¢ faktowi, ze VIX antycypuje
zmienno$¢ 30-dniowa, podczas gdy jego polski odpowiednik pokazuje oczekiwana zmienno$¢ 91-
dniowa. W zwiazku z tym, bazujac na zjawisku dilugiej pamigci w szeregach zmiennosci,
zapoczatkowany ruch zmiennosci trwa znacznie dluzej na wykresie VIW20 niz na wykresie VIX, ale
sam moment skoku zmiennosci, biorac pod uwage ich silna korelacjg, powinien by¢ taki sam na
obydwu wykresach. Niestety, powyzsza obserwacja niesie ze soba powazne konsekwencje dla procesu
definiowania strategii inwestycyjnych, opisanych w tej i kolejnych cze$ciach artykutu, ktére dlatego
tez powinny zosta¢ zdefiniowane, zaréwno przy wykorzystaniu indeksu VIX, jak i nowo obliczonego
indeksu VIW20.
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Wykres 6.2. Poréwnanie zachowania indeksu VIX i kontraktéw terminowych na indeks S&P500.*
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* VIW20 i kontrakt FW20 w okresie pazdziernik 2003 r. — maj 2007 r. na danych dziennych.

Wykres 6.3. Poréwnanie zachowania indeksu VIX i kontraktéw terminowych na indeks WIG20 w

badanym okresie - poziomy, dane dzienne.
WIX

Fi20
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# VIW20 i kontrakt FW20 w okresie pazdziernik 2003 r. - maj 2007 r. na danych dziennych.
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W kolejnym kroku obserwacje wizualne postanowilismy dodatkowo sprawdzi¢ statystycznie.

W tym celu prezentujemy tabele korelacji dziennych i tygodniowych stép zwrotu indekséw

zmiennosci i kontraktéw terminowych na indeksy gietdowe' dla nastepujacych par: VIW20 — FW20,
VIX — FS&P500 oraz VIX — FW20.

Tabela nr 6.1. Korelacja pomigdzy dziennymi stopami zwrotu z indekséw zmiennosci: VIW20, VIX ,
a dziennymi stopami zwrotu z indekséw gietdowych: WIG20, S&P500."

okres Cor%_x;\gzo_ p-value N Cl;)g gz_l};IO)((]_ p-value N COFWZ;X— p-value N
2115%22%%1' -0.114 0.088 225 -0.808 <0.0001 231 -0.148 0.0277 225
(;11%9722%%2' -0.201 0.0022 229 -0.753 <0.0001 230 -0.232 0.0005 224
gé%ii%%sg -0.228 0.0005 231 -0.849 <0.0001 232 -0.111 0.0966 225
%11%7522%%67 -0.405 <0.0001 229 -0.230 0.0005 225 -0.102 0.1306 229
2115222%%37' -0.229 <0.0001 914 -0.648 <0.0001 918 -0.135 <0.0001 903

* Obliczenia przeprowadzone na na dannych dzienych dla kolejnych okreséw rocznych poddanych badaniom oraz dla
petnego okresu.

Pierwsza tabela (6.1) prezentuje korelacje pomigdzy dziennymi stopami zwrotu dla indekséw
zmienno$ci i kontraktéw terminowych na indeksy gietdowe. Poréwnanie odpowiednich
wspolczynnikéw korelacji dla VIW20 1 FW20 obrazuje istotnag korelacje w ciagu catego okresu, ktéra
dodatkowo wzrasta w kolejnych okresach 11-miesigcznych, sugerujac niestabilny w czasie sig
charakter zmienno$ci i coraz silniejsze negatywne powigzanie VIW20 i FW20. Tendencja zmian
wspolczynnikow korelacji dla polskich indekséw ma swoje silne potwierdzenie w odpowiednich
warto$ciach dla indekséw amerykanskich, dla ktérych obserwujemy znacznie silniejsza ujemna
korelacjg, istotng statystycznie nawet na 1% poziomie istotnosci. Po analizie wykresu 6.3, w tab. 6.1
prezentujemy réwniez korelacje pomigdzy indeksem VIX a kontraktem FW20, ktérej analiza sktania
nas do zdefiniowania odpowiednich strategii inwestycyjnych dla pary tych dwdéch instrumentow.

Tabela nr 6.2. Korelacja pomigdzy usrednionymi (5-okresowa $rednia kroczaca) stopami zwrotu z
indekséw zmienno$ci: VIW20, VIX, a usrednionymi stopami zwrotu z indekséw gietdowych WIG20,
S&P500."

Corr_mov5- Corr_mov5- Corr_mov5-
okres VIW20_mov5- p-value N VIX_mov5- p-value N VIX_mov5- p-value N
FW20 FS&P500 FW20
01.10.2003-
31.08.2004 -0.150 0.0257 221 -0.805 <0.0001 227 -0.355 <0.0001 221
01.09.2004-
31.07.2005 -0.176 0.0075 229 -0.718 <0.0001 230 -0.406 <0.0001 224
01.08.2005-
30.06.2006 -0.368 <0.0001 231 -0.830 <0.0001 232 -0.372 <0.0001 225
01.07.2006-
31.05.2007 -0.488 <0.0001 229 -0.664 <0.0001 225 -0.332 <0.0001 229
01.10.2003-
31.05.2007 -0.318 <0.0001 910 -0.741 <0.0001 914 -0.355 <0.0001 899

* Obliczenia przeprowadzone na na dannych dzienych dla kolejnych okreséw rocznych poddanych badaniom oraz dla

petnego okresu.

Zaktadajac odmienny zwiazek dla danych usrednionych w poréwnaniu z danymi dziennymi,
w tab. 6.2 przedstawiamy korelacj¢ pomi¢dzy danymi tygodniowymi, obserwujac znacznie silniejsza
ujemna korelacje w tym ujeciu. Obserwujemy ja szczeg6lnie w przypadku par: VIW20 — FW20 oraz
VIX — FW20, co oczywiscie potwierdza nasze poczatkowe przypuszczenia o kierunku i sile tego
zwiazku, a jednocze$nie zatozenie o istnieniu ujemnej zaleznosci, nie tylko pomigdzy VIW20-FW20,

3 W przedstawianych strategiach wykorzystujemy kontrakty terminowe na WIG20, a nie indeks gietdowy, z
uwagi na silne skorelowanie tych dwoch instrumentéw oraz fakt, ze w praktyce inwestycyjnej koszty
transakcyjne, zwiazane z inwestycja w kontrakt terminowy, sg istotnie nizsze.
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ale rowniez VIX-FW20. Powyzsza zalezno$¢ posrednio implikuje silny zwiazek dodatni pomigdzy
indeksami zmienno$ci (VIX, a VIW20), pomimo faktu obliczenia ich dla réznych rynkéw (rynek
rozwinigty, a rozwijajacy si¢), a nawet odmiennych horyzontéw czasowych (30, a 90 dni). Powyzsza
obserwacj¢ rozwiniemy dodatkowo we wnioskach koncowych.

Zaobserwowana silna ujemna korelacja, zaréwno pomig¢dzy dziennymi, jak i u$rednionymi
stopami zwrotu, sklonita nas do zobrazowania tej wlasno$ci na przykladzie prostej strategii
inwestycyjnej. Strategia A polega na inwestycji 50% wartosci portfela w indeks zmiennosci oraz 50%
wartos$ci portfela w FW20. Warunkiem otwarcia opisanej strategii jest zej$cie indeksu VIW20 ponizej
1, 5 lub 10 percentyla, a inwestycje w indeks zmiennosci przetrzymujemy przez z géry okreslony
okres n dni, dla n = {21, 42, 63, 126}, co ma w rezultacie obrazowac¢ proces powrotu do Srednie;j.
Zachowanie strategii badamy w okresie od pazdziernika 2003 r. do maja 2007 r. (tab. 6.3).

Tab. 6.3. Wyniki Strategii_A_n_k-ty percentyl dla n = {21, 42, 63, 126} dla petnego okresu.

n=21 n=42 n=063 n=126
stat instr.
VIW20 < 1 percentyl

FW20 0.0009827 0.0009827 0.0009827 0.0009827

r
Strategia_A: 50/50 0.0009326 0.00123 0.00111 0.00105
Corr_VIW20_FW20 -0.22204 -0.22204 -0.22204 -0.22204
p-value <.0001 <.0001 <.0001 <.0001
q FW20 0.01450 0.01450 0.01450 0.01450

S
Strategia_A: 50/50 0.01479 0.01493 0.01497 0.01478

* Tabela przedstawia $rednie dzienne stopy zwrotu i odchylenia standardowe dla inwestycji w strategie A lub w kontrakt
FW20 w okresie pazdziernik 2003 r. — maj 2007 r.

Wyniki zaprezentowane w tab. 6.3 potwierdzaja istotna negatywna korelacj¢ pomigdzy
indeksami zmienno$ci a kontraktami na odpowiednie indeksy gietdowe, co nastgpnie moze by¢
wykorzystane nie tylko w réznorodnych strategiach inwestycyjnych, ale réwniez w zaawansowanych
modelach zarzadzania ryzykiem. Wspomniane wyniki ukazuja mozliwos¢ istotnego zwigkszenia stopy
zwrotu przy jednoczesnej stabilizacji odchylenia standardowego na wyjsciowym poziomie.

Wykres 6.4. Wyniki Strategii_A_21_1percentyl versus FW20."

200 4
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Portfel . SO0% VIW2D + S FWa0 ——— - 1005 W20

 Strategia A jest inicjowana w momencie, kiedy VIW20 znajduje si¢ ponizej 1 percentyla. Okres inwestycji w VIW20
wynosi 21 dni. Zachowanie strategii poréwnujemy z inwestycja 100% kapitatlu w kontrakty FW20. Wykres pokazuje
skumulowana stopg zwrotu przy zatozeniu, ze inwestycja poczatkowa jest 100.
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Wykres 6.5. Wyniki Strategii_A_42_1percentyl versus FW20."
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 Strategia A jest inicjowana w momencie, kiedy VIW20 znajduje si¢ ponizej 1 percentyla. Okres inwestycji w VIW20
wynosi 42 dni. Zachowanie strategii poréwnujemy z inwestycja 100% kapitatlu w kontrakty FW20. Wykres pokazuje
skumulowana stopg zwrotu przy zalozeniu, ze inwestycja poczatkowa jest 100.

Wykres 6.6. Wyniki Strategii_A_63_1percentyl versus FW20."
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* Strategia A jest inicjowana w momencie, kiedy VIW20 znajduje si¢ ponizej 1 percentyla. Okres inwestycji w VIW20
wynosi 63 dni. Zachowanie strategii poréwnujemy z inwestycja 100% kapitatlu w kontrakty FW20. Wykres pokazuje
skumulowana stopg zwrotu przy zatozeniu, ze inwestycja poczatkowa jest 100.

Poréwnujac ze soba wyniki z tab. 6.3 oraz wykresy 6.4-6.7 przedstawiajace skumulowana
stopg zwortu dla strategii testowej oraz inwestycji kontrolnej: 100% warto$ci kaptalu w indeks FW20,
zwracamy rowniez uwage na istotny wplyw parametru n, ktéry miat odzwierciedla¢ $rednig dtugosé
procesu powrotu do S$redniej/minimum. Roéznice odpowiednio w stopach zwrotu, odchyleniach
standardowych, a nastgpnie skumulowanych stopach zwrotu przedstawionych na wykresie sugeruja,
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ze odpowiednia estymacja dlugos$ci tego procesu ma istotne znaczenie przy wykorzystaniu wlasnosci
indekséw zmienno$ci. W naszym przykltadzie najlepsze wyniki otrzymaliSmy dla n = 42 dni
kalendarzowych, jednak zdajemy sobie sprawg, ze dysponujemy zbyt krétkim odcinkiem czasu, aby
postawi¢ daleko idace wnioski w tym temacie.

Zauwazmy réwniez, ze opisywana strategia ma postac najprostszej techniki typu buy&hold, co
dodatkowo ma zwréci¢ uwage jedynie na wptyw nowego elementu w postaci indeksu zmiennosci,
abstrahujac od wysublimowanych technik timingu, ktére moglibySmy wykorzysta¢ w celu
poprawienia koncowej stopy zwrotu. Ponadto z uwagi na krétki okres istnienia rynku opcyjnego w
Polsce nie mogli$my pokaza¢, jak strategia zachowuje si¢ w dlugim terminie, gdzie jej efektywnos¢
powinna by¢ znacznie bardziej widoczna. Podobne strategie mozemy projektowac¢ dla rynku
amerykanskiego (VIX 1 FS&P500) lub niemieckiego (VDAX i FDAX), gdzie indeksy zmiennosci sa
publikowane przez odpowiednie gietdy, a dodatkowo w obrocie znajduja si¢ réwniez instrumenty
pochodne na zmiennos¢.

Wykres 6.7. Wyniki Strategii_A_126_1percentyl versus FW20."
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 Strategia A jest inicjowana w momencie, kiedy VIW20 znajduje si¢ ponizej 1 percentyla. Okres inwestycji w VIW20
wynosi 126 dni. Zachowanie strategii pordwnujemy z inwestycja 100% kapitalu w kontrakty FW20. Wykres pokazuje
skumulowana stopg zwrotu przy zatozeniu, ze inwestycja poczatkowa jest 100.

W podsumowaniu tej czg$ci artykulu chcielibySmy podkresli¢ kilka istotnych elementéw
dotyczacych indeksu VIW20. Po pierwsze, skupiliSmy si¢ na wykorzystaniu ujemnej korelacji
pomigdzy indeksem VIW20, a kontraktami terminowymi. Szczegdlnie interesujaca wilasnoscia tej
korelacji jest fakt, ze w przeciwienstwie do normalnych aktywéw nie zanika ona w momentach
zawirowan rynkowych, ale dodatkowo nasila si¢ w przypadku silnych spadkéw indekséw gietdowych.
Po drugie, zaznaczyli$my istotno$¢ okresu, na ktdry inwestycja w indeks zmiennosci jest dokonywana,
powiazujac jego dlugo$¢ ze $rednig dlugoscia procesu powracania do $redniej. Po trzecie, rezultaty
badania ponownie wskazuja na istotno$¢ zjawiska dtugiej pamigci i znaczenie horyzontu czasowego,
dla ktérego indeks zmienosci jest obliczany. W dalszej czgéci pracy sprobujemy zastanowi¢ sie nad
znaczeniem omawianego tematu dla rozwoju rynku instrumentéw pochodnych na rynkach
rozwijajacych sig.

7. Czy rynki rozwijajace si¢ rzeczywiscie potrzebuja zaawansowanych miar ryzyka
zmiennos$ci?
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Whioski zebrane w czg$ci empirycznej sktaniaja nas do zastanowienia si¢ nad potrzeba
wprowadzenia zaawansowanych miar ryzyka zmienno$ci na rynkach rozwijajacych sig, w celu
zapewnienia ich stabilnego rozwoju, gdzie w momentach korekt rynkowych odgrywa ono szczegdélne
znaczenie.

Przeprowadzone badanie pokazuje, ze indeks zmienno$ci (VIW20) jest doskonatym
barometrem zachowania si¢ indeksu WIG20, a jednocze$nie wyraza oczekiwania rynkowe dotyczace
amplitudy jego wahan. Podstawowa zaleta indeksu VIW20 jest mozliwo$¢ zabezpieczenia zmiennosci
niezaleznie od przysztego kierunku ruchu cen oraz fakt, ze korelacja ujemna w momencie skrajnych
zachowan rynku nie zanika, jak to ma miejsce w przypadku standardowych instrumentéw, ale
dodatkowo ulega nasileniu. Wlasno$¢ ta umozliwia ponadto zabezpieczenie nie tylko ryzyka
zmienno$ci, ale réwniez ryzyka zmiany ceny w strategiach inwestycyjnych, gdzie Kkoszty
standardowch starategii zabezpieczajacych szczegdlnie wzrastaja w momentach wysokiej zmiennosci.
W rzeczywistosci ryzyko rynkowe, w sensie ryzyka zmiany ceny, mozemy zabezpieczy¢ wieloma
rodzajami instrumentéw pochodnych, jednak strategia zabezpieczajaca dziata efektywnie jedynie do
momentu silnego wzrostu zmienno$ci rynkéw, kiedy to nawet bardzo zaawansowane strategie
przestaja przynosi¢ oczekiwane rezultaty, poniewaz silny wzrost zmiennosci powoduje: wzrost ryzyka
bazy, zmian¢ podstawowych korelacji pomigdzy aktywami, spadek ptynnosci, co oczywiscie
przektada si¢ na okreSlony koszt finansowy takiego przedsigwzigcia oraz nieadekwatnosé
standardowych podej$¢ do zarzadzania ryzykiem w sytuacjach skrajnych.

Podsumowujac wnioski z analizy empirycznej, uwazamy, ze istnieje powazna potrzeba
wprowadzenia indeksu VIW20 lub podobnej miary zmiennosci na GPW SA w Warszawie w celu
dalszego rozwoju rynku instrumentéw pochodnych, m.in. poprzez uzupelniania palety mozliwosci
inwestycyjnych. Takie dziatanie dodatkowo zachegcitoby, a co najwazniejsze — umozliwiloby
profesjonalnym inwestorom 1 zarzadzajacym ryzykiem aktywna realokacj¢ portfela instrumentéw
pochodnych, a w rezultacie dalszy, gwaltowny rozwdj rynku produktéw strukturyzowanych. W
analizie potencjonalnego rozwoju rynku instrumentéw pochodnych po wprowadzeniu indeksu
zmienno$ci oraz pochodnych na nim opartych najistotniejsze jest powiazanie rynku futures i
opcyjnego poprzez zaawansowane strategie inwestycyjne, do ktérych sktadowych te dwa elementy
naleza. Zarzadzania ryzykiem takich strategii zostaloby znacznie ulatwione poprzez dostgpnosé
instrumentéw pochodnych, opartych na zmiennosci rynku, a GPW w Warszawie miataby szansg sta¢
si¢ pierwszym rynkiem rozwijajacym si¢ w Europie, ktory umozliwi szerokiej grupie inwestoréw
zabezpieczanie ryzyka zmienno$ci. Widzimy réwniez konieczno$¢ wprowadzenie opcji o krétszych
oraz dtuzszych terminach wyga$nigcia (tygodniowe, miesigczne, dwu-, trzyletnie), aby pojawita sie
mozliwo$¢ odzwierciedlenia ptaszczyzny zmiennosci, obliczania indeks6w zmiennosci o réznych
horyzontach czasowych antycypowanej zmienno$ci, a nastgpnie przy pomocy instrumentéw
pochodnych na nich opartych zarzadzaniu ryzykiem zmiennosci.

Nasilajaca si¢ globalizacja rynkéw finansowych daje oczywiScie rozwiazanie alternatywne, tj.
mozliwo$¢ zabezpieczenia portfela indeksu WIG20 przy pomocy indeksu zmiennosci z rynku
amerykanskiego. Jest to oczywiscie wyj$cie zastgpcze dla inwestoréw dziatajacych na rynku polskim,
ale z drugiej strony — nie znajdujac innej alternatywy, bedzie niestety jedynym wyjsciem, jesli GPW
nie wprowadzi w najblizszym czasie odpowiednich indekséw i instrumentéw opartych na zmiennosci.

8. Podsumowanie. Wartos$¢ dodana pracy. Kierunki dalszych badan.

W podsumowaniu zwracamy uwage na wnioski natury teoretycznej i praktycznej, dodatkowo
podkres$lajac warto$¢ dodang pracy oraz znaczenie omawianego tematu dla rozwoju polskiego rynku
instrumentéw pochodnych. W tym miejscu w ramach podsumowania przedstawionego badania
chcemy réwniez zaznaczy¢ kierunki dalszych prac w tej tematyce, stanowiace wyzwania badawcze w
nieodlegtej przysztosci.

Zebrany material teoretyczny oraz empiryczny mial na celu zobrazowanie mozliwoS$ci
wyznaczania indeksu zmienno$ci na danych intraday z polskiego rynku kapitalowego w trakcie sesji
gieldowej, a jednocze$nie zwrdcenie uwagi uczestnikow polskiego rynku na konieczno$¢
wprowadzenia instrumentéw pochodnych, opartych na zmienno$ci. Warto§¢ dodana niniejszego
artykutu mozemy podsumowa¢ w kilku punktach:
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pierwszy indeks zmienno$ci dla europejskiego kraju rozwijajacego sig, pozwalajacy
odpowiednio skwantyfikowa¢ ryzyko zmiennos$ci na polskim rynku kapitatowym,
bazujac na danych wysokiej czestotliowsci, indeks oblicza zmienno$¢ w trakcie sesji
gieldowej, kiedy informacje o jej aktualnym poziomie maja kluczowe znaczenia dla
uczestnikéw rynku,
pierwszy instrument pozwalajacy zaréwno kwantyfikowaé ryzyko, jak i dajacy podstawy do
stworzenia instrumentéw pochodnych, opartych na zmiennosci, dzigki czemu ma szerokie
zastosowanie w instytucjach dziatajacych na rynku kapitalowym: fundusze inwestycyjne,
OFE, Asset Management oraz w przypadku inwestor6w indywidualnych,
warstwa teoretyczna — przedstawienie poprawek metodologicznych, dzigki ktérym stosowanie
formuty opracowanej dla indeksu VIX stalo si¢ mozliwe na polskim rynku gieldowym, a
konkretnie rynku opcyjnym, ktéry bedac w poczatkowej fazie rozwoju, wykazuje pewne
niedoskonato$ci nieobecne na rynkach rozwinigtych.
Modyfikacja wspomnianej metodologii dla indeksu VIX pozwolita nam na obliczenie VIW?20

— indeksu zmiennosci dla polskiego rynku akcyjnego, jako pierwszej syntetycznej miary zmiennos$ci
obliczonej na danych wysokiej czestotliwosci, pozwalajacej oceni¢ ryzyko rynku gietdowego na dany
moment w czasie. Doktadna analiza indeksu VIW20 w powiazaniu z indeksem VIX oraz indeksami
gieldowymi, stanowiacymi baz¢ dla wyznaczanych indekséw zmiennosci (WIG20, S&P500)
pozwolita zdefiniowac¢ kilka istotnych wtasnos$ci indeksu VIW20:

silng, istotng statystycznie korelacj¢ ujemna pomigdzy indeksami zmiennosSci, a
odpowiednimi indeksami gieldowymi, szczegdlnie wysoka w okolicach miniméw i
maksiméw lokalnych na indeksach gietdowych (WIG20, S&P500), zalezna jednak od
zatozonego okresu, dla ktérego zmienno$¢ jest antycypowana,

mozliwo$¢ wykorzystania wlasno$ci indeksu VIW20 w strategiach inwestycyjnych — indeks
VIW20 pozwala istotnie zwigkszy¢ stope zwrotu przy stabilnym poziomie ryzyka nawet
prostej strategii buy&hold, stosowanej dla portfela indeksowego,

analiza rozktadu indeksu VIW20 pozwolita dodatkowo potwierdzi¢ pewne wlasnosci
zmienno$ci zaobserwowane juz wczeSniej w odniesieniu do zmienosci zrealizowanej:
grupowanie zmieno$ci, proces powracania do $redniej/minimum, zjawisko dtugiej pamigci.
dodatkowa wtasnos$cig jest fakt, ze indeks zmienno$ci estymuje zmiennos¢ na podstawie
danych dla jednego interwatu i nie potrzebuje do obliczen zadnych dodatkowych informacji.
Analizujac  wilasciwosci indeks6w zmienno$ci oraz instrumentéw pochodnych na nich

opartych, mozemy wskaza¢ kilka podstawowych funkcji, ktére spetniaja na rynkach kapitatowych,
dzigki ktérym ich znaczenie jest tak istotne:

informacyjna — pozwala w obiektywny sposéb oceni¢ zmienno$¢ rynku akcyjnego, a
dodatkowo stanowi doskonaly punkt odniesienia w procesie konstruowania strategii
inwestycyjnych oraz dla prognoz w ekonometrycznych modelach zmiennosci. Jest to funkcja
niedostatecznie podkre$lona w naszym artykule, a jednocze$nie na poczatkowym etapie
zaawansowania inwestoréw dajaca mozliwos$¢ oceny ryzyka aktualnych inwestycji poprzez
poréwnanie aktualnego poziomu zmiennosci z jej historycznymi fluktuacjami,

inwestycyjna — jako instrument spekulacyjny dla aktywnych inwestoréw, ktérzy poprzez
powiazanie swoich strategii z rynkiem kontraktéw terminowych i opcji na indeks oraz
wyeksponowanie na ryzyko zmiennosci potrzebuja tego instrumentu jako sktadnika do swoich
portfeli, co w rezultacie przektada si¢ na zwigkszenie ptynnoSci tej grupy instrumentéw,
dywersyfikacyjna — dla inwestoréw optymalizujacych sktad portfela akcyjnego, chcacych
zwigkszy¢ jego stopg zwrotu przy jednoczesnej minimalizacji ryzyka,

zapewniajaca rozwdj dodatkowych instrumentéw — umozliwiajaca powstawanie nowych,
bardziej zaawansowanych produktéw strukturyzowanych, opartych réwniez na instrumentach
pochodnych na zmiennos¢.

Doktadne zgtebienie opisywanego tematu jednocze$nie sugeruje kierunki do dalszych badan

szeroko rozumianej zmiennos$ci, sposobu jej modelowania i predykcji oraz implikacji modeli
teoretycznych dla sfery praktycznej. Niewatpliwie warstwa prognostyczna zostata niedostatecznie
wyeksponowana w tym badaniu, ale tez gléwny nacisk potozony byl na doktadne przedstawienie
wlasno$ci po raz pierwszy prezentowanego indeksu zmienno$ci. W dalszych badaniach skupimy si¢
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nad zwiazkiem pomigdzy zatozonym okresem, dla ktérego zmiennos¢ jest antycypowana w indeksie
zmiennos$ci (30 dni — VIX, 91 dni — VIW20), a faktyczna zmienno$cia na rynku, szacowang przy
pomocy odpowiedniego estymatora (RV — zmienno$¢ zrealizowana), po uptywie wskazanej liczby dni
od chwili obecnej. W kolejnym badaniu chcielibySmy réwniez wyznaczy¢ odpowiednie indeksy
antycypujace zmienno$¢ oczekiwang dla okresu kolejnych 30, 91, 182 oraz 365 dni kalendrzowych,
zaréwno dla rynku polskiego, jak i amerykanskiego, oraz na ich podstawie zastanowi¢ si¢ nad
strukturg czasowa zmienno$ci. Ponadto rozwinigcia wymaga zaleznos¢ pomigdzy indeksami
zmienno$ci na rynkach rozwinigtych i rozwijajacych sig, czyli odpowiedz na pytanie o to, jak szybko
odbywa si¢ transfer szokdw zmienno$ci pomigedzy rynkami oraz doktadniejsze zbadanie bardziej
zaawansowanych strategii inwestycyjnych taczacych w sobie indeksy zmienosci i indeksy gietldowe
gléwnie w celu zmniejszenie ryzyka inwestycji.

Na koniec, skupiajac si¢ na wnioskach natury praktycznej i odnoszac si¢ do zarzutéw o zbyt
wczesnym etapie rozwoju polskiego rynku instrumentéw pochodnych w kwestii wprowadzenia
instrumentéw pochodnych na zmienno$¢ do obrotu gietdowego, pytamy: czy na pewno skutek i
przyczyna sq ustawione w odpowiedniej sekwencji? Sugerujac wprowadzenie opisywanych
instrumentéw, twierdzimy, ze takie dziatanie, wla$nie poprzez poszerzenie palety instrumentéw
inwestycyjnych 1 zabezpieczajacych, przyczynitoby si¢ do dalszego rozwoju tego rynku, a
jednocze$nie do wzmocnienia pozycji GPW w Warszawie.

Aneks. Szczeg6towa metodologia obliczania indeksu VIW?20.

W tym miejscu prezentujemy skrocony opis metodologii obliczania indeksu VIW20 oraz
niezbedne poprawki w poréwnaniu do oryginalnej metodologii'*. Gtéwny wzér do obliczenia indeksu
VIW?20 przedstawia si¢ nastgpujaco:

2 « AK, 1 F
ol == —LeM *Q(K,)——[—-1I" Al
TZK? 0K~ =1l (AD)
gdzie:
= VIw20 = VIW20=0*100 (A2)
T — czas do wygasnigcia (w latach z doktadnoscia do minut),
F — cena terminowa wyznaczona na podstawie cen opcji,
K; — cena wykonania i-tej opcji out-of-the-money; opcji call, jesli K>F, i opcji put jesli Ki<F,
AK; - przedzial pomigdzy cenami wykonania — polowa odstgpu pomigdzy wyzsza i nizsza cena
wykonania w stosunku do K;:
K. -K,
AK, = % (A3)

dla najnizszej ceny wykonania ta zmienna jest réznica pomigdzy dwiema najnizszymi cenami
wykonania; podobnie sytuacja wyglada dla najwyzszej ceny wyknania,

Ko — cena wykonania bezpos$rednio ponizej ustalonego poziomu indeksu Forward (F),

R — wolna od ryzyka stopa procentowa,

Q(K)) - srodkowe kwotowanie (0.5*(bid+ask)) dla kazdej opcji z cena wykonania K,

W formule obliczeniowej indeksu VIW20 wykorzystujemy opcje call i put z dwoma
najbizszymi terminami wygasniccia” do zatozonego 91-dniowego okresu kalendarzowego, dla
ktérego VIW20 ma w zatozeniu przybliza¢ zmiennos¢.

Zat6ézmy, ze wyznaczamy warto$¢ VIW20 na godz. 9.30 oraz ze mamy do dyspozycji opcje o
44 (seria A) i 135 (seria B) dniach do wygasniecia. Czas do wygasnigcia (T) mierzymy w minutach, a

1 Patrz: VIX White Paper, 2003.

'3 Jesli czas do wygasniecia dla jednego z kontraktéw bytby krétszy od 8 dni, wtedy zastepujemy go kolejnym
kontraktem w kierunku do wygasnigcia, aby zminimalizowa¢ anomalie w wycenie pojawiajace si¢ na krétko
przed wygasnigciem.
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nie w dniach w celu uwzglednienia precyzji niezbednej przy aktywnym handlu opcjami. Sposéb
obliczenia czasu do wygasnigcia w naszym przyktadzie podaje ponizszy wzor:

T= {Mdzisiaj + Mdzieﬁ wygasnigcia + Mpozosta{e dni}/T365 (A4)
gdzie:

Muyisiaj — liczba minut do péinocy dzisiejszego dnia,

Muziet wygasniecia  — liczba minut od p6inocy do godz. 16.30 w dniu wygasnigcia,

Mozostate dni — liczba minut pomigdzy dniem dzieisiajszym a dniem wygasnigcia,

T3¢ — liczba minut w ciagu 365 dni.

W zwiazku z tym czas do wygasnigcia dla serii A i B wynosi:

Ta = {840 + 990 + 61920} / 525600 = 0.121289954
Tg = {840 + 990 + 192960} / 525600 = 0.370606022

Za stopg wolna od ryzyka przyjmujemy WIBOR-3M, ktéry dla danych w zadaniu wynosit
5,1%. Dla uproszczenia obliczen przyjmujemy, ze ta sama liczba opcji zostanie wykorzystana dla
dwdch serii. W praktyce jednak musimy pamigta¢ o tym, ze taka sytuacja nie musi mie¢ miejsca.

KROK 1. Wybieramy opcje, ktére nastgpnie zostana wykorzystane w procesie obliczania indeksu
VIW20.

Wyznaczamy poziom indeksu Forward (F), na podstawie kwotowan opcji at-the-money. Wybrana
cena wykonania ocji at-the-money powinna minimalizowac réznice pomig¢dzy cenami opcji call i put.
Tab. A.1. pokazuje sposéb wyboru odpowiedniej ceny wykonania do obliczenia poziomu indeksu
Forward zaréwno dla serii A, jak i B, dla hipotetycznego dnia gietdowego.

Tab. A.1. Wyb6r ceny wykonania do obliczenia poziomu indeksu Forward dla serii A oraz B.”

Seria A Seria B
Wyif)‘;inia Call Put IRGznical Wyigﬁzma Call Put IRGznical

3500 349.00 66.9 282.1 3500 4455 156.3 289.2
3600 270.50 922 1783 3600 3727 189.3 183.4
3700 200.50 124.5 76 3700 310.1 2269 832
3800 143.25 164.6 21.35 3800 2547 269.1 14.4
3900 97.75 2133 115.55 3900 206.5 328.0 121.5
4000 744 270.8 196.4 4000 169.8 372.8 203

4100 443 341.6 2973 4100 139.3 434 2947

* Obliczenia dla hipotetycznego dnia notowar w listopadzie 2007 roku, godz. 10.00, indeks WIG20 = 3806.

Nastegpnie w celu obliczenia indeksu Forward wykorzystujemy nastepujaca formulg:

F=K+e" *(c—p) (A5)
gdzie:
K — wybrana cena wykonania,
c — cena opcji call,
p — cana opcji put.
Wykorzystujac dane przedstawione w tab. A.1., obliczamy ceng terminowa dla seri A oraz B:
F, =3800+ ¢ P29 (143 25 — 164 4| = 3821.48
Fy =3800 + ¢ O%030006022) (954 7 - 269.1| = 3814.67
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Nastepnie definiujemy K, — ceng wykonania bezposrednio ponizej ustalonego indeksu Forward (F). W
naszym przypadku bedzie to Ky = 3800 dla obu terminéw wygasnigcia.

W kolejnym kroku sortujemy opcje wedlug wznoszacej si¢ ceny wykonania. Wybieramy opcje call z
ceng wykonania wigksza od K, oraz niezerowa oferta kupna. Dodajemy do tabeli kolejne opcje do
momentu napotkania dwdch kolejnych opcji z oferta kupna réwna zero. Podobnie postepujemy
wybierajac opcje put. Zaczynamy od opcji put z cena wykonania nizsza od K, i niezerowa oferta
kupna, a nastgpnie dodajemy do tabeli kolejne opcje put do momentu napotkania dwdch kolejnych
opcji z oferta kupna réwna zero. W tabelce umieszczamy cen¢ §rodkowa dla wybranego rodzaju opcji,
a dla opcji z cena wykonania K, — potow¢ sumy pomig¢dzy cena srodkowa opcji call i put. Tab. A.2.
prezentuje powyzej opisany sposéb wyboru odpowiednich opcji do dalszych obliczen.

Tab. A.2. Przedstawienie opcji wykorzystanych w procesie wyznaczania indeksu VIW20."

Seria A Seria B
Wy?(z?lznia Typ opcji Cena $rodkowa Wyizrrlljlnia Typ opcji Cena srodkowa
3500 Put 66.9 3500 Put 156.3
3600 Put 92.2 3600 Put 189.3
3700 Put 124.5 3700 Put 226.9
3800 Call i Put 153.9 3800 Call i Put 261.9
3900 Call 97.75 3900 Call 206.5
4000 Call 74.4 4000 Call 169.8
4100 Call 44.3 4100 Call 139.3

* Obliczenia dla hipotetycznego dnia notowan w listopadzie 2007 roku, godz. 10.00, indeks WIG20 = 3806.
KROK 2. Wyznaczamy zmienno$¢ dla opcji o krétszym i dtuzszym terminie wygasnigcia.

Stosujemy wzér (9) do danych z tab. A.2. w celu obliczenia zmieno$ci dla krétszego 1 dtuzszego
terminu wygasnigcia: Ty (seria A) i Ty (seria B):

, 2« AK, 1 F, .,
o) =) e QK — [ A 1]
A TAZ K’ ¢ T, K,
2 2 AK RT, 1 F 2
o, =—) —L"*Q(K)-——[-L -1
5 TB'ZKZ O(K) -~ [~ 1]

i B 0

Indeks VIW20 bazuje na informacji zawartej we wszystkich kwotowaniach opcji wykorzystanych w
procesie obliczeniowym. Wplyw kazdej z opcji na poziom indeksu jest proporcjonalny do ceny tej
opcji i odwrotnie proporcjonalny do ceny wykonania danej opcji, np. wptyw opcji z cena wykonania
3900 na zmienno$¢ dla krétszego terminu jest nastgpujaca:

AK X

23900_Ca[l eR T, *Q(3900_Call) 16
K3900_Cul[
A po wyznaczeniu powyzszej zalezno$ci otrzymujemy wpltyw opcji z dang cena wykonania na

koncowa warto$¢ zmiennos$ci dla danego terminu wygasnigcia:

—AKZ”OO‘C“” " £ (3900 _ Call) = — 0 OI0IRENS 597 75— 0,000647
K39007 Call 3900

Podobne obliczenia przeprowadzamy dla wszystkich opcji z tab. A.2. Nastgpnie sumujemy
odpowiednie wartos$ci dla serii A i mnozymy przez czynnik 2/T. Podobne obliczenia przeprowadzamy

'* AK; oznacza potowe odlegtosci pomigdzy cenami wykonania na lewo i na prawo od K;, z wyjatkiem
dwdch skrajnych cen wykonania branych pod uwagg w obliczeniach. Dla max. i min. K, AK; oznacza
réznice pomiedzy K; a sasiednig cena wykonania, np. AKy;00_can = 4000-3900 = 100.
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2
dla serii B. W kolejnym kroku obliczamy warto$¢: I{F _ 1} zaréwno dla krétszego, jak i dluzszego
T|K,

terminu wygasnigcia. W tab. A.3. podajemy wyniki powyzszych obliczen oraz dalsze obliczenia
prowadzace do wyznaczenia o i 0.

Tab. A.3. Prezenacja sposobu wyznaczenia o i o;."

Seria A Seria B
Cena .. Cena Cena .. Cena
wykonania Typ opeji Srodkowa Wplyw wykonania Typ opcji srodkowa Wplyw
3500 Put 66.9 0.000550 3500 Put 156.3 0.001300
3600 Put 92.2 0.000716 3600 Put 189.3 0.001489
3700 Put 124.5 0.000915 3700 Put 226.9 0.001689
3800 Call i Put 153.9 0.001072 3800 Call i Put 261.9 0.001848
3900 Call 97.75 0.000647 3900 Call 206.5 0.001384
4000 Call 74.4 0.000468 4000 Call 169.8 0.001081
4100 Call 44.3 0.000265 4100 Call 139.3 0.000844
2 AK. 2 AK.
=Y = O(K)) 0.076346 =Y =" *Q(K,) 0.051996
TA i K,‘ TB i Ki
2 2 2
i{i- } __ *[3821'48-1} 0.000263 i[ﬁ-l] ___! *[3814'67-1} 0.000040
T,| K, 0.121289954 3800 T, | K, 0.370606022 3800
2 0.076346- 2 0.051996-
o2 =25 2K m, *Q(Ki)—i{i—l} 0.000263= | o2 =%Z£;e”“ *O(K,) —Ti[% —1} 0.000040=
Tk TiL Ko 0.076083 T K s Ko 0.051956

* Obliczenia dla hipotetycznego dnia notowan w listopadzie 2007 roku, godz. 10.00, indeks WIG20 = 3806.

KROK 3. Interpolujemy O'j i 0'2 w celu otrzymania jednej wartos$ci indeksu zmiennosci o statej

dlugosci czasu do terminu wygasnigcia wynoszacej 91 dni (odpowiednik 3 miesigcy). Ponadto
wyciagamy pierwiastek z otrzymanej wartosci, a w kolejnym kroku mnozymy ja przez 100 i w ten
sposéb otrzymujemy koncowa warto$¢ VIW?20.

- N Ny, —N N
o=_[T,0}| 22— |+ T,02| —— T | L% 2365 (A.6)
T, V1, NTB_NTA N91
gdzie:
Nts - liczba minut do wygasnigcia serii A o krétszym terminie wygasnigcia,
Npg - liczba minut do wygas$nigcia serii B o dluzszym terminie wygasnigcia,
No, — liczba minut w ciagu 91 dni (91 * 1440 = 131 040),
Ni3gs  — liczba minut w ciagu 365 dni (365 * 1440 = 525 600).
VIW20=100*o (A7)

Dla naszych danych powyzsze obliczenia i koncowa warto§¢ ¢ oraz indeksu VIW20 przedstawia si¢
nastegpujaco:

194790-131040
194790- 63750

o= \/{O 121289954+ 0.076083*[

}r 0.370606022%0.05 1996*[13 1040— 63750} 525600

194790-637504] 194790
0 =0.197008

VIwW20=100*0c =19.70
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