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Las Bolsas en febrero 2018
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Las Bolsas en febrero 2018
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Expansién

R s VArios ETF se disparan mas
del 100% por la volatilidad

GANADORES DE LA CORRECCION/ Aungue algunos productos se han desplomado por
el repunte de la volatilidad, otros ligan su rentabilidad a los vaivenes del mercado.
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A Roa, Madnd
Enlos dltimos anos lavolacli-
dad era en ¢ mercado como
ol lobo def cuenin infamil, con
CHYD TEIMIO- 52 alermh mEnms
veces que, cuando llegd de
werdad, pilld desprav enidos a
muchos El repunte del VIX,
a

Lepia ]

Pero, al imeal que hay pro-
ducms gue se han desploma-

do por sus apuestas a labaja &

delavolanlidad, omos han hae
choel amosw en pleno febrero
PoT 12 Tisma raron. Son ETF
que sevinculan ala evofucion
diaria del VIX. Es docir, ga-
nan s aumentala volasfidad y
prerden s baja

Semin dams de la consufo-
ra Momaigsir, ¢ DNB PGS
Bull ETN, denominado en
COTONAs noregas, s dispara
un 130, 3% en lo que vade ano.
Este producio, al igual que los
otros que hacen 1a misma

Operadores del meencada.

apuesTa, asome 1a cabera e
[os-dias mas sufrir por k2 plac-
der del mercado en los ol
s anos En el alumo hesmo,
PRIT 2jomipio, TeEisIra imna oL-
da anualizada del 59%. Son
prociuctos, por tanto, de muy
alto niesgo, que sirven para
hacer apuestas punmales de
un repunte de Ia volackidad
diel mercado, pero gue pue-
dien causar severas pordidas s
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los vaivenes bursiriles. Por
250 TS0, 6T NS Cas 52
TECOMEendIn par invarsores
Con aversion al rese.

El REX VolMAXXTM
Long VIX Weekly Funires
Smraregy ETF, endilares, &s-
td ligado a la evolucion men-
susal died VIX y sl i 104, 7%
esge ano. Similar revaloriza-
chin consigne desde enero el
Proshares Ulora VX short-

Term Fumures, gue replica
por dos Iz evolucion diaria
dol indice del miedo. ¥s de-
cir, duplica sus ascensos, pe-
ro mEmbien sus pordidas, ca-
da dia. En ol afio avanza un
104%, pero 52 desploma mas
de un 8% por ejercicio en los
CINCOaTIMOS ojercicios.
Crodit Sufsse cambién de-
ne un producn cotzado qua
gana con 1a subida de Javola-
cilidad. El velocityShares
Daily 2x VIX short-Term
ETN. gue siguen 13 misma
esrracegia que el anterior,
s¢ Tevaloriza un 83% dosde
enero, Kl BeraPro S&F 500
VIX Short-Term Fumires 2x
Daily Bull sube un 81%.

Pérdidas en Espafia

El colapso del producto de
Cridic Suisse iverso a lavo-
Iatidad ha dejado ks primeras
VICTimas en Espana. Dos fon-
dos de Henta 4 han comun-
cado a ln CNAY el impacto
on su valor hquidanve de [a
desaparicion de ese producm.
En el Global Trends,/ Oppo-
rumiries CPB resta el 81% del
parrimonio ¥ en e fondo de
inversion libre {mids flexibla
qui un fondo madicional) Pe-
ninsula Capital, un 5,67%.
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Expansion - Suplemento Mensual de Fondos
lunes, 09 de abnl de 2018

GESTION PASIVA

La letra pequeia de
los ETF apalancados

Los fondos cotizados que utilizan derivados para duplicar el retorno de un indice
pueden causar perdidas en entornos de elevada volatilidad como el actual.

A. R. Madrid

destrozd a estos productos,

Algunos expertos creen in-
cluso que los fondos pasivos
son unaamenaza parala esta-
bilidad del mercado, por sual-
to volumen y porque son mu-
cho mds complejos de lo que
aparentan. Al concentrar tan-
w dinero, los productos pasi-

X
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Los ETF que duplican
el movimiento de

un indice a diario
presentan riesgos,
segin Inversis

vos pueden acelerar los movi-
mientos del mercado.

Hay varios tipos de produc-
tos cotizados pasivos. Los
mas sencillos son aquellos
que replican directamente el
comportamiento de un indi-
ce. Para ello, tienen dos vias:
invertir directamente en las
acciones que componen el in-
dice (réplica fisica) o emplear
derivados (replica sintetica).
En estos ETF, si el indice que
se replica caeun 2% un dia, el
producto descendera mads o
Mmenos ese mismo porcentaje

(hay que restar sus comisio-
nes, asi que la caida seria en
realidad algo mayor). E igual
si el indice sube,

Sin embargo, hay omros pro-
ductos cotizados bastante
mas complicados. Son los
ETF apalancados, que ofre-
cen duplicar la rentabilidad
de un indice, por ejemplo, o
los que persiguen su mismo
retorno perc inverso, de for-
maque si el indice sube, los in-
versares pierden.

Guendalina Bolis, respon-
sable delaseleccion de fondos
de Inversis Banico, estima que
el 200 de los productos coti-
zados utiliza derivados. Bolis
indica que los productos coti-
zados suelen cumplir lo que
explican en sus folletos. “Lo
que ocurre s que loque dicen
sus folletos no suele ser siem-

pre lo que su nombre parece
indicar que hacen nilo que los
inversores esperan de ellos”.
Laclave esta en que estos fon-
dos repiten la rentabilidad
diaria del indice. Es decir, si
un dia el Ibex sube un 2%, un
ETF dos veces apalancando
avanzaun 4%. Perosial diasi-
guiente cae un 3%, el produc-
tocotizado corrige un 6%.

Ejemplo de riesgo

La responsable de seleccion
de fondos de Inversis pone
como ejemplo una inversion
directa en el Thex, otra en un
ETF dos veces apalancado
{que duplica su movimiento)
v otro que ofrece la rentabili-
dad inversa nultiplicada por
dos. “Si o tienes 100 euros en
el Thex y ganasun 10%, pasasa
tener 110 euros; si lnego pier-
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Operadores de mercado.

des un 109, pasas a tener 99
EUT0S; ¥ Si este Proceso se re-
pite 5 veces, el resultado es
que tienes unos 95 euros”, ex-
plica Bolis sobre la inversion
en el selectivo espanol en esta
hipatesis. “Lo que esperarias
en un producto que reprodu-
ce esto multiplicade por dos
es que tu resultado fuera de
o0 euros, una pérdidade 5 eu-
ros multiplicada por dos, pero
lo cierto es que el resultado es

de 81,54 euros, casi cuamo ve-
ceslapérdida”.

Paradojicamente, en este
ejemplo un ETF inverso dos
veces habria tenido la misma
perdida que el ETF dos veces
apalancado.

Bolis senala que algo seme-
jante sucede tambien con los
productos cotizados que si-
guen a las materias primas,
porgue se basan en la compra
de furmros.
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VOLATILIDAD: Concepto

Periodos Rendimiento Activo A Rendimiento Activo B
1 11.50% 7.00%
2 11.20% 9.00%
4 11.00% 11.00%
4 10.30% 13.00%
5 11.00% 15.00%
Media 11.00% 11.00%
DESIEEL 0.441588% 3.162278%
Tipica

La desviacion tipica es una medida de la volatilidad
de un valor o una cartera.

INSTITUTO )’ | Volatilidad: concepto, indices y como invertiren ella -7-
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VOLATILIDAD: Interpretacion

« La volatilidad mide la variabilidad de los rendimientos o dispersion de la evolucion de
una variable respecto de su tendencia central.

 La variabilidad de los rendimientos de un activo puede resumirse por distribuciones
estadisticas.

» La desviacion estandar suele usarse como medida de volatilidad.
 Con distribuciones normales, la variable aleatoria tiene:

— EI 68% de los valores dentro del rango +/- 1 desviacién estandar (o)
— EI 95% de los valores dentro del rango +/- 2 desviaciones estandar (2c)

— EI199% de los valores dentro del rango +/- 3 desviacién estandar (3c)

« La no-normalidad de la distribuciones es habitual en las series financieras: Exceso de
kurtosis (“colas gordas”/*fat tails”) y skewness.

» Se expresa en términos anuales.

INSTITUTO )’ | Volatilidad: concepto, indices y como invertiren ella -8-
.

SMc

| Universidad de Malaga Mayo 2018



S
VOLATILIDAD: Ejemplo

IBEX-35 = 9,500 Volatilidad anual = 28%
Intervalos
9,500 + - 1 12,160 0/
Seao 08%=~2/3
9,500 x0.28 = 2,660 9,500 + -2 14,820 05% ~19/20
4.180

9,500 *-3 17,480 99 7% ~368/369
1,520

Puede ser interesante trabajar con volatilidades a mas corto plazo divido

por. — Volatilidad Volatilidad
Mensual: 12 =3,46 Anual Diaria
Semanal: ¥v52 =72 — > Regla del 16 16% 1%
P 24% 1,5%
Diaria: N =15,87 ’
ara 22 0.8 32% 2%
40% 2,5%
INSTITUTO \¢ | Volatilidad: concepto, indices y como invertiren ella -9-
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VOLATILIDAD: Ejemplo

MENSUAL: Intervalos:
9,500 +-1x

10,268 (504 ~ 2/3
8,732

9,500 x0.0808 = 768 9,500 +-2x 11,036

7,964

95% ~ 19 /20

9,500 +-3x 11,804 99,7% ~ 368/369

7,196

Intervalos

SEMANAL.:

9,600 + -1 9,869

9,131 68% ~ 2/3

9,500 x 0.0388 = 369 9,600 +-2 10,238 05% ~ 19 /20
8,762

9,600 +-3 10,607 _
8.393 99,7% = 368 /369

INSTITUTO )’ | Volatilidad: concepto, indices y como invertiren ella -10 -
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VOLATILIDAD: Ejemplo
DIARIA: Intervalos

9,500 +-1 9,668 o
0,33 68% ~2/3
9,500 x0.0176 = 168 9500 +-2 9835 950, ~19/20
9,165

9,500 +-3 10,003
8,997

99,7% =~ 368 /369

INSTITUTO )’ | Volatilidad: concepto, indices y como invertiren ella -11-
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VOLATILIDAD =
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Cuanto mayor es la volatilidad, menor es la probabilidad de que el Activo Subyacente
mantenga su valor actual a vencimiento y mayor es la probabilidad de que tome un valor
alejado del actual.
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VOLATILIDAD: Interpretacion

La volatilidad tiene caracteristicas
especiales, entre las cuales podemos
destacar:

Persistencia.- Esta caracteristica a

15,00%

10,00%

5,00%

Rendimientos IBEX 35

veces es conocida como el efecto 0,00%
‘memoria”. Se manifiesta en la @QQ \ O WQQQ s S €
M4 '5 0 AY v N\ AY AY AY
autocorrelacion. § SN T T & 3 >
5 N 5 S N Ng R 0“‘\
. . -10,00%
Clusters.- Los dias de altos/bajos
rendimientos tienden a estar 15,00%
agrupados. 18.000,00 — 90,00%
Asimetria.- En los mercados de renta 16.000,00 IBEX 35 Vs Volatizdad HY 20 80,00%
variable es especialmente fuerte, el 14.000,00 IBEX 70,00%
impacto de los retornos sobre la 12.000,00 60,00%
volatilidad es mas fuerte en mercados 10.000,00 - I Mﬁ - 50,00%
bajistas que alcistas. 8.000,00 IH ’/Q/I - *, H - 40,00%
. . 6.000,00 11— KA J A N 30,00%
sReversibn a la media?.- La
— — 4.000,00 FHF-E—0—4t—FHH— AR 4+ 20,00%
experiencia indica que las volatilidades
. - 2.000,00 - a2 H —=—+ 10,00%
suelen revertir a la volatilidad a largo
plazo (incondicional). o N e e e a4 0,00%
&\,LQQ Q'L\’LQQ QW\’LQ &\q’@ QW\’LQQ QW\'LQ\/ Q’L\’Ld\/ Q'L\’LQN/
\ \ \ \ \ \ \ \
INSTITUTO )’ | Volatilidad: concepto, indicesycémoinvertirerPlt\élla N Nie N e Ni¢ Nig 13-
BME \ | Universidad de Malaga | | Mayo 2018



INTERPRETACION DE LA VOLATILIDAD

18.000,00 90,00%
IBEX 35® Vs HV22s
16.000,00 I 80,00%
14.000,00 70,00%
12.000,00 60,00%
—— IBEX 35
10.000,00 HV22s 50,00%
8.000,00 - 40,00%
6.000,00 - 30,00%
4.000,00 20,00%
2.000,00 10,00%
0,00 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; 0,00%
Q N Q % ™ c) © a % ) o N 0 < v S © A
o QS S S Q S S o Q N S N N N N N N N
SN SR SR A SR R SN SR SR I S SN SRR SRR AN SN SN
%Y %Y %Y Y Y %Y %Y Y %Y %Y Y %Y %Y %Y Y Y Y Y
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VOLATILIDAD
HISTORICA
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VOLATILIDAD HISTORICA: EQUALLY WEIGHTED (SMA)

— n T
siendo: T = Z—t
=1 1

se obtiene la varianza:

2 1 - <\ 2
c’= Y (n-r
n-lZ‘(t )

La volatilidad es proporcional a V t, por lo tanto:
o anual=252 x o diaria

n
o anual= V52 x ¢ semanal . 1 (I‘ I‘) 2
o anual= V12 x o mensual o Z t
n-1 t=1

INSTITUTO )’ | Volatilidad: concepto, indices y como invertiren ella -16 -
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- 00000_00__]
Simple Moving Average (SMA)
La desviacion tipica calculada cada t dias (ventana temporal).

Cuanto mas pequefia sea la ventana temporal mas sensible sera la
volatilidad.

Cada dato tiene la misma importancia dentro de la ventana temporal,
por ello si hay un dato (rendimiento) muy grande, cuanto mas grande
sea la ventana temporal mas diluido quedara y por tanto no
reaccionara tanto la volatilidad.

El razonamiento de este método se basa en que si queremos saber
como se comportara la volatilidad, por ejemplo, en los proximos 6
meses, seria razonable pensar que salvo que ocurra algun imprevisto
o dato relevante, la volatilidad se comportara mas o menos como en
los ultimos 6 meses pero, ¢ es esto cierto?.

Normalmente: a 1 mes, 3 meses, 6 meses, 9 meses y un afno.

INSTITUTO )’ | Volatilidad: concepto, indices y como invertiren ella -17 -
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80,00%

Volatilidad Historica 22 dias Vs 66 dias

70,00%

——HV22s
—— HV66s

60,00%

50,00%

40,00%

30,00%

20,00% - i

10,00% ¢

0'00% T T T T T T T T T T
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VOLATILIDAD
IMPLICITA
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LAS OPCIONES FINANCIERAS

B /

Venta de Call:
obligacion de venta

R-N Opcion de Compra

/\> Act.Sub. Ca"

INSTITUTO

SMc

Opcion de Venta

Compra de Call:
derecho de compra

B 1 Venta de Put:
obligacion de compra

Put Act.Sub.
Py Compra de Put:
derecho de venta
| Volatilidad: concepto, indices y como invertiren ella -20-
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]
OPCIONES: La Prima

Prima=F (PS, PE, t, v, i, d)

siendo,
PS: precio activo subyacente
PE: precio de ejercicio
t: tiempo de vida que tiene la opcion
v: volatilidad
I: tasa de interés libre de riesgo
d: dividendos, en su caso

INSTITUTO )’ | Volatilidad: concepto, indices y como invertiren ella -21-
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PARAMETROS DE LA PRIMA

VOLATILIDAD (V): es una medida de la dispersion de la rentabilidad de un valor.
Viene definida como la desviacion tipica de los rendimientos. Asi:

Una volatilidad alta ‘ el precio del activo oscila en un intervalo de valores
grande.

Una volatilidad baja ‘ el precio del activo se aleja poco del valor esperado
medio.

Por tanto, es una medida del riesgo de la fluctuacion de los precios del activo que
va a influir en la prima de la opcion.

= A las posiciones compradas de opciones les beneficia que la volatilidad suba
porque esto supone una mayor probabilidad de entrada en beneficios (ya que
tienen las pérdidas limitadas).

= A las posiciones vendidas les interesa que la volatilidad caiga, para asegurar el
ingreso de la prima (es decir, que la opcidon no sea ejercida).

INSTITUTO )’ | Volatilidad: concepto, indices y como invertiren ella -22-
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PARAMETROS DE LA PRIMA

MOVIMIENTO CALL PUT

SUBYACENTE

P. EJERCICIO

VOLATILIDAD
TIEMP. VTO.
DIVIDENDOS
1 Suby. Contado
) 1 Suby. Futuro
T. INTERES

! Suby. Contado

! Suby. Futuro

* Un ejemplo para leer el cuadro: a mayor PE menor prima de Call y mayor la del Put.

INSTITUTO )’ | Volatilidad: concepto, indices y como invertiren ella -23-
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VOLATILIDAD IMPLICITA

« Aparece asociada a cada contrato de opcion mas que al Activo
Subyacente. Se puede obtener a partir de las primas de las opciones
negociadas en el mercado.

* Es un factor muy ambiguo que se obtiene despejando de las féormulas de
valoracion de opciones. Se llama implicita, porque el precio de las
opciones refleja expectativas sobre la volatilidad del activo subyacente
sobre un periodo cierto de tiempo.

* Aunque la referencia sea la volatilidad de las opciones ATM, no todas las
series de opciones de igual vencimiento negociadas en el mercado,
incorporan una misma volatilidad implicita; la funcién que relaciona los
distintos Precios de Ejercicio con sus correspondientes volatilidades se
denomina SKEW DE VOLATILIDAD.

INSTITUTO )’ | Volatilidad: concepto, indices y como invertiren ella -24 -
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100,00%

Volatilidad Historica 22s Vs Implicita 22s

90,00%

80,00%

e \/0latilidad Implicita

e \/0latilidad Historica

70,00%

60,00% n

50,00% l [

40,00% A

30,00%

20,00%

10,00% - ' ¥

0,00% T T T T T T T T
02/01/2006 02/01/2007 02/01/2008 02/01/2009 02/01/2010 02/01/2011 02/01/2012 02/01/2013 02/01/2014

INSTITUTO )’ | Volatilidad: concepto, indices y como invertiren ella -25-
L\

SMc

| Universidad de Malaga Mayo 2018



-
ESTRUCTURA TEMPORAL

 Las Opciones sobre un mismo subyacente y mismo strike pero de
distinto vencimiento, tienen diferentes volatilidades implicitas. A esto se
denomina “estructura temporal”.

* Los vencimientos mas alejados, suelen tener volatilidad superior por
tener el activo subyacente mayor tiempo para fluctuar, pero esto no
siempre es asi, depende del mercado y del producto.

« Se suelen producir movimientos mas fuertes en los vencimientos
cercanos que en los lejanos (esto también depende del mercado y del
producto):

» La volatilidad de un vencimiento lejano es mas incierta y por tanto
mas estable (mas tiempo para revertir a la media).

=|_a liquidez es mayor en los vencimientos cercanos.

INSTITUTO )’ | Volatilidad: concepto, indices y como invertiren ella - 26 -
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SUPERFICIE DE VOLATILIDAD

Si combinamos el skew de un activo y su estructura temporal,
obtendremos lo que se denomina “superficie de volatilidad”.

La superficie de volatilidad permite hacer un analisis mediante el cual
podemos estimar la dinamica del cambio de la volatilidad a lo largo de los

strikes y de los distintos vencimientos.

Supetficie MIX
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SUPERFICIE DE VOLATILIDAD
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para explicacioén P308 Index OVDV

91) Vista tabla  93) Parametros-  98) Comente Superficie volat accion
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para explicacién N190 Index OVDV

91) Acciones _ Superficie volat accion
SA5E Index
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VOLATILIDAD FUTURA

Es la “incognita” a determinar.
Su prediccion es la base para cotizar precios en el mercado.

¢, Qué utilizaremos para predecir la volatilidad? ¢ Volatilidad Historica?
¢ Implicita?....4?

Es muy dificil dar una respuesta concreta: probablemente, lo mas
deseable seria combinar ambas fuentes de informacion: Volatilidad
Historica e Implicita.

Empiricamente, se suele observar una reversion a la media de la
volatilidad (por eso se han hecho tan famosos los modelos de
volatilidad condicional).

Otra herramienta muy usada, es comparar la volatilidad implicita e
Historica por medio de los Conos de Volatilidad.
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INDICES DE VOLATILIDAD: VIX

El VIX es el indice de volatilidad implicita de las opciones del indice S&P 500 con
vencimiento en 30 dias y que se calcula cada 15 segundos. Fue el primer indice de
volatilidad, se empieza a calcular en 1993 sobre el S&P 100.

Al ser la volatilidad implicita, no realizada, son expectativas de volatilidad y por tanto
reflejan la incertidumbre del mercado. Por esta razén es conocido como el “indicador del
miedo” que existe en el mercado y es ampliamente seguido en los mercados financieros,
como indicador del riesgo.

Como la volatilidad es asimétrica, es decir baja cuando el mercado sube y viceversa, el
VIX tiene una alta correlacion negativa con el indice S&P 500, propiedad que lo hace
especialmente interesante para invertir en él.

Inconveniente: NO se puede invertir en €l. NO es un indice replicable. Es decir, NO hay
ningun producto que siga exactamente al VIX. La manera mas sencilla de invertir en el
VIX es a través de sus derivados, futuros y opciones, pero como el indice no es replicable,
no hay ninguna relacion de arbitraje y por tanto no sera lo mismo, unas veces se parecera
y otras no.

Existen indices de volatilidad europeos VSTOXX (EuroStoxx 50) y VDAX (DAX) y
americanos VIX (S&P500), VXN (Nasdaq 100), VXO (S&P100), VXD (Dow Jones) y RVX
(Russell 2000).
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INDICES DE VOLATILIDAD: VIBEX

El VIBEX es el indice de volatilidad implicita del mercado espafiol. Al igual que sus
homologos, mide la volatilidad implicita de las opciones del IBEX 35 a las que le
quedan exactamente 30 dias a vencimiento.

IBEX Con Dividendos Vs VIBEX
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INDICES DE VOLATILIDAD: VIBEX

Volatilidad Realizada 22 sesiones Vs VIBEX
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INDICES DE VOLATILIDAD: VIBEX
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INVERTIR EN VOLATILIDAD

Inversion pura en volatilidad a través de swap de volatilidad o volatility

swaps.

Se compra o vende una determinada volatilidad futura (llamada strike para
cuyo calculo se utiliza volatilidad implicita) y se compara con |lo que ha
hecho realmente el activo subyacente, es decir, la volatilidad historica o
realizada.

Es muy simple, si se compra un strike de 21% y acaba realizando un 22%,
gana dinero, si acaba por debajo del 21% pierde dinero. Estos productos
suelen ser OTC y con nominales muy elevados.

Inversion en opciones con cobertura Delta Neutral: es decir,
neutralizando el efecto de la tendencia del precio realizando compras vy
ventas del activo subyacente.

Practicamente igual que el anterior, solo que en este caso el resultado
depende de como se realice la volatilidad. Asi se compara la volatilidad a la
que se ha comprado o vendido las opciones con la que realmente ha
realizado en esas compra-ventas del activo subyacente.
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INVERTIR EN VOLATILIDAD

Inversion _en opciones: el rendimiento de las opciones viene
determinado fundamentalmente por el movimiento del subyacente y de
la volatilidad y el paso del tiempo.

Una caracteristica importante de la volatilidad de las opciones es su
estructura temporal (cada vencimiento cotiza con una volatilidad
implicita distinta).

Cuanto mayor es el plazo, mas incertidumbre existe y por tanto mayor
es la volatilidad implicita, es lo que llamamos “Contango”.

Sin embargo, cuando un “shock” llega al mercado, la volatilidad implicita
de los primeros vencimientos sube mucho mientras que las de los
plazos mas largos suben menos.

Esto ocurre habitualmente porque no se espera que ese “shock”
mantenga la volatilidad implicita alta durante mucho tiempo. A esta
situacion la denominamos “Backwardation”.
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INVERTIR EN VOLATILIDAD

Estructura temporal de volatilidad de las opciones del IBEX 35 antes y
después del “Shock” de principios del mes de febrero.

Estructura Temporal Opciones IBEX 35 (ATM) el Estructura Temporal Opciones IBEX 35 (ATM) el
2 de febrero de 2018 6 de febrero de 2018
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INVERTIR EN VOLATILIDAD

Inversién pura en volatilidad a través de Futuros del VIX/VSTOXX. El indice
VIX/VSTOXX no se puede replicar y, por tanto, no existe una relacién de arbitraje
directa entre el indice y los futuros.

Su principal ventaja es la facilidad con la que se toma posicidn directa en
volatilidad. El futuro del VIX tiene un multiplicador de 1.000€ y un tick minimo de 0,01,
por lo que cada tick tiene un valor de 10€. Los futuros de VSTOXX tienen multiplicador
de 100€ y se mueven a razon de 0,05, por tanto el tick size es de 5€.

Futuros del VIX el dia 4 de enero de 2017. Fuente:

Symbol Expiration Last Settlement Volume Int
VIX/F7 01/18/2017 13.72 13.78 3827 196683
VIX/G7 02/15/2017 15.48 15.58 3710 101265
VIX/H7 03/22/2017 16.73 16.82 1071 34097
VIX/J7 04/19/2017 17.68 17.77 425 23537
VIX/K7 05/17/2017 18.20 18.27 202 20773
VIX/M7 06/21/2017 18.55 18.63 70 13601
VIX/N7 07/19/2017 19.12 19.17 44 7749
VIX/Q7 08/16/2017 19.26 19.30 8 1775
VIX/U7 09/20/2017 19.60 19.70 1 18
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INVERTIR EN VOLATILIDAD

Otra ventaja que tienen estos futuros es su correlacion inversa con
la renta variable, siendo una alternativa de cobertura en situaciones
adversas del mercado.

Regresion VIX-S&P500
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INVERTIR EN VOLATILIDAD

El principal inconveniente que debemos tener muy en cuenta es que la
volatilidad del VIX, cuando se quiere utilizar como activo, es bastante violenta.

HV22s del VIX

INSTITUTO )’ | Volatilidad: concepto, indices y como invertiren ella -44 -
L\

SMc

| Universidad de Malaga Mayo 2018



S
INVERTIR EN VOLATILIDAD

Cuando se toma posicion en volatilidad con futuros del VIX, hay dos fuentes de

rentabilidad:

 El propio activo subyacente, aumentos o disminuciones del VIX

* El Roll Over (Rolling yield): como los futuros expiran, hay que cerrarlos y volver a
abrirlos en el vencimiento siguiente generando un beneficio o pérdida segun la

estrucutra esté en contango o backwardation.
Estructura temporal del VIX en la primera semana de febrero de 2018.

Fuente:www.vixcentral.com
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INVERTIR EN VOLATILIDAD

Inversion en volatilidad a través de ETN:

Los ETN (Exchange Traded Notes) son certificados, es decir, productos de deuda, a
diferencia de los ETF (Exchange Traded Funds).

Como el indice VIX no se puede replicar, estos ETN siguen a indices replicables como el
S&P VIX Short Term Futures Index, que utilizan futuros de primer y segundo vencimiento.

El indice VIX y el indice S&P VIX Short Term Futures tienen poco que ver,
fundamentalmente porque el segundo esta afectado por el contango.
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INVERTIR EN VOLATILIDAD

Un mercado tan obstinadamente alcista como el americano en los ultimos tiempos ha
hecho que, gracias a la rentabilidad de la estrategia Rolling yield del contango en
posiciones bajistas de volatilidad, hayan proliferado un montén de productos en invierten a
la baja en volatilidad y que tan tristemente se han hecho famosos estos dias.

Asi, en los ultimos anos los ETN Inversos de este indice S&P VIX Short Term Futures
Index han acumulado un patrimonio considerable.

Como hemos visto, la violencia de la volatilidad hace que ésta pueda subir drasticamente
en un solo dia, por eso estos indices inversos tienen clausulas de terminacién si la
volatilidad sube mas de un 80% en un dia, ya que algo puede subir un 300% pero sélo
puede caer un 100%.

La activacion de estos mecanismos ha hecho que para cerrar posicion haya que comprar
precisamente futuros del VIX o vender futuros de S&P500 para cubrir la posicién y el
efecto “bola de nieve” es el que hay llevado a esta situacion, entre otras cosas. Un
Squezze en toda regla.
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VIX Futures Net Position
CFTC CBOE ViIX Futures Non-Commercial Net Total/Futures

WIX Eutures Met Position

Source Avery & Co. CBOE CF IE United States
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