boomproducten zoals turbo's geld
aan volatiliteit te verdienen of hun
beleggingsportefeuille ertegen te
beschermen. Dit klinkt wel
eenvoudiger dan het is.

VERWACHTE VOLATILITEIT

Het eerste wat de kopers van zo'n
afgeleid product zich moeten
realiseren, is dat volatiliteitsindi-
ces niet de daadwerkelijk gemeten
volatiliteit van een mandje
aandelen weergeven, maar de
verwachte of implied volatiliteit. Zo
is de S&P 500 VIX gebaseerd op de
prijsstelling van een mandje
indexopties op de S&P 500, met
een gemiddelde looptijd van dertig
dagen. De S&P 500 VIX zegt iets
over de volatiliteit die marktpartij-
en in de komende dertig dagen
verwachten.

Zo'n index 'kopen, betekent dus
inspelen op verwachtingen.
Natuurlijk zijn deze gebaseerd op
actuele spanningen waarop de
prijzen van de onderliggende opties
reageren, maar beurzen hoeven
niet daadwerkelijk zo volatiel te
worden als de VIX aangeeft. Het is
daarmee een vrij ruwe hedge tegen
koersdalingen. Een putoptie op een
traditionele index is dan een
preciezer beleggingsinstrument.

FUTURES EN OPTIES
Er zijn twee manieren om in
volatiliteitsindices te handelen.
Allereerst via opties, futures en
hefboombeleggingen zoals turbo's.
De tweede mogelijkheid is een etf
of indextracker die een volatili-
teitsindex volgt. Via beide paden
kan worden ingezet op een daling
(een short-positie) of een stijging
van de volatiliteit (long-positie).
Ook zijn er mogelijkheden om te
speculeren op een zijwaarts
bewegende volatiliteitsindex.
Handelen in dergelijke deriva-
ten vergt wel enige kennis,
waarover niet elke belegger
beschikt. Het is een mogelijke
verklaring voor het groeiende
aanbod van ‘volatiliteit-etf's’

VOLATILITEITETF'S
Etf’s zijn een makkelijke manier
om in bijvoorbeeld de S&P 500

TIP

voor de thuisbelegger

Met een volatiliteit-etf is er op angstige
momenten veel winst te behalen, maar
stap niet in voor de lange termijn: vo-
latiliteit is geen rechte lijn omhoog,
en het steeds moeten doorrol-
len van de onderliggende
futures kan erg zwaar
gaan wegen.

VIX te beleggen; ze zijn
veelal goed verhandelbaar en
kennen op het eerste oog lage
beheerkosten. In het overzicht op
pagina 38 staan de vijf best
presterende etf's op de S&P 500
VIX over de afgelopen drie
maanden.

Op korte termijn kunnen er
mooie winsten worden gemaakt,
maar volatiliteit-etf’s zijn onge-
schikt als langetermijnbelegging.
Veel koersgrafieken laten op de
lange termijn een gestage daling
zien. Dit is vooral te verklaren door
de methode waarop de volatili-
teitsindex wordt nagebootst:
middels futures. Deze termijncon-
tracten met een looptijd van
doorgaans één tot zo'n twaalf
maanden moeten na expiratie
steeds vernieuwd worden. Dit
‘doorrollen’ gaat met kosten
gepaard.

De prijzen voor de futures zijn
vrijwel altijd hoger dan de actuele
marktprijs van de onderliggende
waarde van de futures. Dit
verschijnsel heet contango. Boven
de huidige stand van de volatili-
teitsindex moet een premie
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worden betaald, die oploopt
naarmate de looptijd van de futu-
re langer is. Beweegt de onderlig-
gende index niet voldoende in de
richting waarop met de futures
gespeculeerd wordt, dan wordt
doorrollen erg kostbaar. Een etf
kan door deze kosten als het ware
gestaag worden leeggegeten.

Zelfs als een volatiliteitsindex
wel perfect en kostenvrij kon
worden nagebootst door een etf,
dan zou dit nog geen geschikte
langetermijnbelegging zijn.
Volatiliteit neemt immers niet
elk jaar gestaag toe, maar
beweegt zich in een bandbreedte
waarbij steeds het gemiddelde
weer zal worden opgezocht.

VOOR DE KORTE TERMUN
VIX-futures zijn vooral het
speelveld van hedgefondsen en
speculatieve particulieren, die
voor een korte tot zeer korte tijd
posities innemen om te profite-
ren van een volatiliteitsbewe-
ging. Ook bij de etf’s is een korte
beleggingshorizon raadzaam. Let
bovendien op de grote onderlinge
verschillen. Alleen al op de S&P
500 VIX bestaan er diverse
varianten. Er zijn etf's die
mikken op een volatiliteitsstij-
ging, inverse etf’s die short gaan
en etf’s die de index met een
hefboom volgen. Let ook op de
looptijden van de onderliggende
futures van een etf. De variaties
leiden tot grote verschillen in
risicoprofiel en tracking error ten
opzichte van de S&P 500 VIX.
Houd bovendien rekening met
forse prijsbewegingen.
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