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² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǊƻȊǿƻƧŜƳ Ǌȅƴƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƪŀȍŘŜƎƻ Ǌƻƪǳ ǇƻǿǎǘŀƧŊ ǎŜǘƪƛ ƴƻǿȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ 

ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊ ƴŀ ǇƻƳƴŀȍŀƴƛŜ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘΦ bŀǿŜǘ Řƭŀ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊƻƴŜƎƻ 

ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ǿȅōƽǊ ǎǇƻǏǊƽŘ ǘŀƪƛŜƎƻ ǿŀŎƘƭŀǊȊŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ƱŀǘǿȅΦ  Jednym z mniej znanych, ale 

ƴƛŜȊƳƛŜǊƴƛŜ ƛƴǘŜǊŜǎǳƧŊŎȅƳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŜƳ ƧŜǎǘ ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴȅ ǿ ǘȅƳ ŀǊǘȅkule Volatility Index (VIX). 

 

VIX ς ǎƪŊŘ ǎƛť ǿȊƛŊƱ ƛ Ƨŀƪ ŘȊƛŀƱŀΚ 

 

W 1993r. Chicago Board Options Exchange (C.h9ύ ǿǇǊƻǿŀŘȊƛƱƻ ƛƴŘŜƪǎΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ȊŀŘŀƴƛŜƳ ōȅƱƻ 

ƳƛŜǊȊŜƴƛŜ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ Ǌȅƴƪǳ Ŏƻ Řƻ олΦ ŘƴƛƻǿŜƧ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ ƛƳǇƭƛƪƻǿŀƴŜƧ ƻǇŎƧƛ αŀǘ-the-ƳƻƴŜȅέ 

όȊƳƛŜƴƴƻǏŏ ƛmplikowana ƳƛŜǊȊȅ ŀƪǘǳŀƭƴŊ ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŏ Ǌȅƴƪǳ ƻŘƴƻǏƴƛŜ ǊǳŎƘƽǿ ŎŜƴ, natomiast opcja 

αŀǘ-the-ƳƻƴŜȅέ ƧŜǎǘ ǘƻ ƻǇŎƧŀΣ ƪǘƽǊŜƧ ŎŜƴŀ ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ƧŜǎǘ Ǌƽǿƴŀ ŀƪǘǳŀƭƴŜƧ ŎŜƴƛŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǳ 

bazowego) na indeks S&P100 (OEX).  LƴŘŜƪǎ ǘŜƴ ǿƪǊƽǘŎŜ ǎǘŀƱ ǎƛť ƎƱƽǿƴȅƳ ǿȅȊƴŀŎȊƴƛƪƛŜƳ rynkowej 

fluktuacji cen ƎƛŜƱŘȅ ŀƳŜǊȅƪŀƵǎƪƛŜƧ ƛ ȊƻǎǘŀƱ ƴŀȊǿŀƴȅ αƛƴŘŜƪǎŜƳ ǎǘǊŀŎƘǳέΦ 5ȊƛŜǎƛťŏ ƭŀǘ ǇƽȋƴƛŜƧΣ ǿ 

нллоǊΦΣ /.h9 ǳŀƪǘǳŀƭƴƛƱƻ ±L· takΣ ŀōȅ ƧŜƎƻ ŦƻǊƳǳƱŀ ōȅƱŀ ƭŜǇƛŜƧ ŘƻǇŀǎƻǿŀƴŀ Řƻ sposobu szacowania 

ryzyka przez  ǇǊŀƪǘȅƪť ƛƴȍȅƴƛŜǊƛƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ. Nowy VIX jest oparty o indeks S&P500 i do jego 

wyliczenia ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜ ƧŜǎǘ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ǿƛťŎŜƧ ƻǇŎƧƛ ƪǳǇƴŀ ƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƴŀ ŀƳŜǊȅƪŀƵǎƪƛ ƛƴŘŜƪǎ ƴƛȍ 

pierwotnie. ½ŀǎŀŘƴƛŎȊŀ ƛŘŜŀ ǘŜƎƻ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǳ ǇƻȊƻǎǘŀƱŀ ƧŜŘƴŀƪ ǘŀ ǎŀƳŀΦ bŀƧǇǊƻǏŎƛŜƧ ǊȊŜŎȊ ǳƧƳǳƧŊŎ 

indeks VIX jest to ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ ƘƛǇƻǘŜǘȅŎȊƴŜƧ ƻǇŎƧƛ αŀǘ-the-ƳƻƴŜȅέ όǇƻǿǎǘŀƱŜƧ Ƨŀƪƻ ǏǊŜŘƴƛŀ ǿŀȍƻƴŀ Ȋ 

ƻǇŎƧƛ ƻ ǊƽȍƴȅŎƘ ŎŜƴŀŎƘ ǿȅƪƻnania)Σ ƪǘƽǊŜƧ ƳƻƳŜƴǘ ǿȅƎŀǏƴƛťŎƛŀ ǇǊȊȅǇŀŘŀ Ǌƽǿƴƻ za 30 dni. 

Komponentami ƛƴŘŜƪǎǳ ǎŊ ƴŀƧōƭƛȍǎȊŜ ƛ ƪƻƭŜƧƴŜ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ Řƻ ǿȅƎŀǏƴƛťŎƛŀ ƻǇŎƧŜ ƪǳǇƴŀ ƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƴŀ 

S&P500 (dlŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ǇƻȊƻǎǘŀƱ ƳƛƴƛƳǳƳ ǘȅŘȊƛŜƵ Řƻ ǿȅƎŀǏƴƛťŎƛŀύΦ  Nowa metodologia liczenia indeksu 

ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎƛƱŀ Ǝƻ Ȋ ŎƛŜƪŀǿŜƧ ƪƻƴŎŜǇŎƧƛ ǘŜƻǊŜǘȅŎȊƴŜƧ Řƻ ǇǊŀƪǘȅŎȊƴŜƎƻ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǳ ŘŀƧŊŎŜƎƻ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ 

handlowania i hedgowania pozycji. VIX charakteryzuje ǎƛť ǎǘƻǎǳƴƪƻǿƻ ŘǳȍŊ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛŊΣ ǏǊŜŘƴƛŀ 

ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎŀ ƴŀ ƪŀȍŘȅ Ǉǳƴƪǘ ƛƴŘŜƪǎǳ ǿŀƘŀ ǎƛť ǿ ƎǊŀƴƛŎŀŎƘ ƻŘ лΣлп Řƻ лΣмрΦ WŜǎǘ ǘƻ 

ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ƴŀ ǿȅƪǊŜǎƛŜ ǇƻƴƛȍŜƧΥ 

 

 
 

W marcu 2004 roku ȊƻǎǘŀƱȅ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ƪƻƴǘǊŀƪǘȅ ŦǳǘǳǊŜǎ ƴŀ ǘŜƴ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘΣ ŀ Řǿŀ ƭŀǘŀ ǇƽȋƴƛŜƧ 

ƻǇŎƧŜ ƴŀ ±L·Φ ² ŎƛŊƎǳ ƴƛŜŎŀƱȅŎƘ ǇƛťŎƛǳ ƭŀǘ ŀƪǘȅǿƴƻǏŏ ƴŀ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀŎƘ ǿȊǊƻǎƱŀ Řƻ 

ǇƻƴŀŘ млл ǘȅǎΦ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ƴŀ ŘȊƛŜƵΦ bƛŜ Ǉƻǿƛƴƴƻ ǘƻ ƧŜŘƴŀƪ ŘȊƛǿƛŏΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ±L· ǿȅǊƽȍƴƛŀ ǎƛť ƴŀ ǘƭŜ 
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ǘǊŀŘȅŎȅƧƴȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƛ ǎǘǿŀǊȊŀ ǎȊŜǊŜƎ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ do wykorzystania go w 

inwestowaniu. 

 

VIX ς Ƨŀƪ Ƴƻȍƴŀ Ǝƻ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀŏ ǿ ƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴƛǳΚ 

 

Indeks VIX (kolor czarny)Σ ŎȊťǎǘƻ ƻƪǊŜǏƭŀƴȅ Ƨŀƪƻ ƳƛŀǊŀ ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƴŀ ǊȅƴƪǳΣ ƧŜǎǘ ǎƛƭƴƛŜ 

ujemnie skorelowany z indeksem S&P500 (kolor czerwony). WƛŘŀŏ ǘƻ ǿȅǊŀȋƴƛŜ ƴŀ ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ 

wykresie: 

 

 
 

hōǎŜǊǿǳƧŊŎ ǿƴƛƪƭƛǿƛŜ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ poƳƛťŘȊȅ tymi indeksami Ƴƻȍƴŀ ȊŀǳǿŀȍȅŏΣ ȍŜ ±L· Ȋ ƛƴƴŊ ǎƛƱŊ ǊŜŀƎǳƧŜ 

ƴŀ ǎǇŀŘƪƛ ƛ ƴŀ ǿȊǊƻǎǘȅ ŀƳŜǊȅƪŀƵǎƪƛŜƎƻ {ϧtрллΦ bŀ ǏǊŜŘƴƛŜ ǎǇŀŘƪƛ {ϧP500 o 9% wzrost indeksu 

ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ ǿȅƴƻǎƛƱ ǇǊȊŜŎƛťǘƴƛŜ ро҈Σ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ƴŀ ǿȊǊƻǎǘȅ {ϧtрлл ƻ т҈ ±L· ǎǇŀŘŀƱ ǇǊȊŜŎƛťǘƴƛŜ tylko 

o 17% (badania przeprowadzone na danych z lat 2006-2009). {ǇŀŘƪƛ ƴŀ ƎƛŜƱŘŀŎƘ ǿƛŊȍŊ ǎƛť Ȋ ǇŜǿƴŊ 

ŘƻȊŊ nƛŜǇŜǿƴƻǏŎƛ na rynkach, co sprawiŀ ȍŜ ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ǿȅƪŀȊǳƧŊ ǎƛť ǿƛťƪǎȊŊ ŀƪǘȅǿƴƻǏŎƛŊ ǇǊȊȅ 

zawieraniu transakcjiΦ ¢ƻ Ȋ ƪƻƭŜƛ ƛƳǇƭƛƪǳƧŜ ǿȊǊƻǎǘ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛΦ Gdy mamy do czynienia z trendem 

ǿȊǊƻǎǘƻǿȅƳ ƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ǎŊ ǇŜǿƴƛ Ŏƻ Řƻ ƪƛŜǊǳƴƪǳ ƻōǊŀƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ ǊȅƴŜƪ ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ ȊŀŎȊȅƴŀ ǎǇŀŘŀŏΦ 

²ŀǊǘƻ ȊŀǳǿŀȍȅŏΣ ȍŜ ƛƴŘŜƪǎ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ (VIX) ǇǊŀƪǘȅŎȊƴƛŜ ƴƛƎŘȅ ǿ ƘƛǎǘƻǊƛƛ ƴƛŜ ǎǇŀŘƱ ǇƻƴƛȍŜƧ ǇƻȊƛƻƳǳ мл 

pkt. YƻƭŜƧƴŊ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛŊ ǿƛŊȍŊŎŊ wspomniane ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ƧŜǎǘ ŦŀƪǘΣ ȍŜ ōŀǊŘȊƻ ŎȊťǎǘƻ ŘƻƱƪƛ ƴŀ indeksie 

VIX ǿȅǎǘťǇǳƧŊ ƧŜŘŜƴ ƭǳō Řǿŀ Řƴƛ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ƴƛȍ szczyty na S&P500.  

  

WŀƪƛŜ ǿƴƛƻǎƪƛ ǿȅƴƛƪŀƧŊ ȊŜ ǿǎǇƻƳƴƛŀƴȅŎƘ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛΚ 

 

LǎǘƴƛŜƧŜ ǿƛŜƭŜ ƳƻȍƭƛǿȅŎƘ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƵ ƛƴŘŜƪǎǳ ±L· ǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘΦ /ƘŎƛŀƱŀōȅƳ ǇƻƪǊƽǘŎŜ 

ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŏ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊŜ Ȋ ƴƛŎƘΦ ½ŀŎȊƴƛƧƳȅ ƻŘ ǘŜƎƻΣ ŎȊȅƳ Ǌƽȍƴƛ ǎƛť ƛƴŘŜƪǎ ±L· ƻŘ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ 

terminowych ƴŀ ǘŜƴ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘΦ /Ŝƴŀ ƪƻƴǘǊŀƪǘǳ ǿ ŎȊŀǎƛŜ ƧŜƎƻ ǘǊǿŀƴƛŀ ƳƻȍŜ ǎƛť ǿ ǇŜǿƴȅƳ ǎǘƻǇƴƛǳ 

Ǌƽȍƴƛŏ ƻŘ ŎŜƴȅ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǳ ōŀȊƻǿŜƎƻΣ ƧŀƪƛƳ ƧŜǎǘ ±L·Φ  bŀƭŜȍȅ ōȅŏ ǏǿƛŀŘƻƳȅƳ ŦŀƪǘǳΣ ȍŜ ǊƽȍƴƛŎŀ ǘŀ 

ƳƻȍŜ ǿȅƴƻǎƛŏ ƴŀǿŜǘ ƪƛƭƪŀ ǇǳƴƪǘƽǿΣ ƧŜŘƴŀƪ ǿ Řƴƛǳ ǿȅƎŀǏƴƛťŎƛŀ ƪƻƴǘǊŀƪǘǳ ƧŜǎǘ ƻƴa bliska zeru. 
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Inwestycja w ƛƴŘŜƪǎ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ ǎǘŀƴƻǿƛ ŘƻǎƪƻƴŀƱŊ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿť ȊŀǊƽǿƴƻ ƎŘȅ ǎǇƻŘȊƛŜǿŀƳȅ ǎƛť na 

ƎƛŜƱŘŀŎƘ ƪƻǊŜƪǘȅ ƻ ǏǊŜŘƴƛƳ ȊŀǎƛťƎǳΣ Ƨŀƪ ƛ ǿǘŜŘȅ ƎŘȅ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ŘƻƳƛƴǳƧŜ ǘǊŜƴŘ ǎǇŀŘƪƻǿȅΦ hŎȊȅǿƛǏŎƛŜ 

ȊŀǿǎȊŜ Ƴƻȍƴŀ ȊŀƎǊŀŏ αƴŀ ƪǊƽǘƪƻέ  ƴŀ {ϧtрлл ƛ ƻǎƛŊƎƴŊŏ ȊȅǎƪΣ ƎŘȅ ƴŀǎȊŜ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴƛŀ ǎƛť ǎǇǊŀǿŘȊŊΦ 

¢ȅƭƪƻ ȍŜ ƪǳǇǳƧŊŎ ƪƻƴǘǊŀƪǘ ƴŀ ±L·Σ ŀƴƎŀȍǳƧŊŎ ǘŊ ǎŀƳŊ ǿŀǊǘƻǏŏ ƪŀǇƛǘŀƱǳ, ƳŀƳȅ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ 

Řǳȍƻ ǿƛťƪǎȊej stopy zwrotu. ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǎǇŀŘƪƽǿ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅƳ ȊƳƛŀƴŀ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀ 

ƛƴŘŜƪǎǳ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ ƧŜǎǘ ƪƛƭƪŀ ǊŀȊȅ ǿƛťƪǎȊŀ ƴƛȍ ȊƳƛŀƴŀ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀ ƴŀ {ϧtрлл ǿ ǘȅƳ ǎŀƳȅƳ 

przedziale czasu. /ƻ ǿƛťŎŜƧ ŎȊťǎǘƻ ƴƛŜ ƛƳǇƭƛƪǳƧŜ ǘƻ ǿŎŀƭŜ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀ ǇƻƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ƪƛƭƪŀ ǊŀȊȅ 

ǿƛťƪǎȊŜƧ ǎǘǊŀǘȅΦ LƴŘŜƪǎ ±L· ƴƛŜ ǎǇŀŘŀ ǇƻƴƛȍŜƧ ǇŜǿƴŜƎƻ ƎǊŀƴƛŎȊƴŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳΣ ƴŀƧŎȊťǏŎƛŜƧ ƧŜǎǘ ǘƻ 

poziom 14-15 pkt. όǿ ŎȊŀǎƛŜ ŘƱǳƎƻǘǊǿŀƱŜƧ Ƙƻǎǎȅ ōȅƱ ǘƻ ǇƻȊƛƻƳ мл ǇƪǘΦύ DŘȅ ȋƭŜ ƻŘŎȊȅǘŀƳȅ ǎȅƎƴŀƱȅ 

ǇƱȅƴŊŎŜ Ȋ Ǌȅƴƪǳ ƛ ȊŀƳƛŀǎǘ ǎǇŀŘƪƽǿ ƴŀ ƎƛŜƱŘŀŎƘ ƴŀŘŀƭ ōťŘŊ ƪǊƽƭƻǿŀƱȅ ǿȊǊƻǎǘȅ to teoretycznie na 

indeksie S&P500 ƳƻƎŊ ōȅŏ ƻƴŜ ƴƛŜƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŜΦ  

 

Przeanalizujmy przŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴŀ danych od 16.05.2008 do 15.07.2008 (dŀƴŜ ǘŜ ŘƻǘȅŎȊŊ 

Volatility Index, a nie kontraktu futures na niego): 

 

 
 

 
 

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƛƴŘŜƪǎǳ ±L· ǎǘƻǎǳƴŜƪ Ȋȅǎƪǳ Řƻ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴŜƎƻ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿȅƴƻǎƛ ǇƻƴŀŘ тоΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ǿ 

przypadku S&P500 tylko ƴƛŜŎŀƱŜ мрΦ wȅȊȅƪƻ ƴŀ ǘȅƳ ǇƛŜǊǿǎȊȅƳ ƧŜǎǘ ƴƛŜǎǘŜǘȅ Řǳȍƻ ǿƛťƪǎȊŜΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ 

ǿȅǎǘťǇǳƧŜ ƴŀ ƴƛƳ ǿƛťƪǎȊŀ ȊƳƛŜƴƴƻǏŏΦ DŘȅōȅǏƳȅ ƧŜŘƴŀƪ ƻǘǿƛŜǊŀƭƛ ǇƻȊȅŎƧŜ ǘȅƭƪƻ wtedy, gdy VIX 

ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ƴŀ ǎǿƻƛŎƘ ƴƛǎƪƛŎƘ ǇƻȊƛƻƳŀŎƘ όw przypadku ruchu spadkowego okolice 14-15 pkt., w 

przypadku hossy 10-12 pkt.) ǘƻ Ƴƻȍƭƛǿŀ Řƻ ǇƻƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ǎǘǊŀǘŀ ƴƛŜ ōȅƱŀōȅ ǘŀƪ ŘǳȍŀΦ hŎȊȅǿƛǏŎƛŜ ǿ ƎǊť 

ǿŎƘƻŘȊŊ ǘȅƭƪƻ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǏǊŜŘƴƛƻ- ƭǳō ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ƛƴŀŎȊŜƧ ǊȅȊȅƪƻ ƧŜǎǘ Ȋōȅǘ ŘǳȍŜΦ 

 

Kolejnym, ŎȊťǎǘƻ ǎǘƻǎƻǿŀƴȅƳ ǇǊȊŜȊ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΣ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜƳ ƧŜst zdywersyfikowanie swojego 

portfela ȊƱƻȍƻƴŜƎƻ Ȋ ŀƪŎƧƛ ƛ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ ƴŀ ƛƴŘŜƪǎȅ ǇƻǇǊȊŜȊ ǿƱŊŎȊeƴƛŜ Řƻ ƴƛŜƎƻ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ ƴŀ ±L·Φ 

tƻȊǿŀƭŀ ǘƻ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊȅŏ ǊȅȊȅƪƻ ǇƻŘŎȊŀǎ ƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ŀƪŎƧƛ όŘƻǘȅŎȊȅ ǘƻ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ 

ŀƳŜǊȅƪŀƵǎƪƛŜƧ ƎƛŜƱŘȅΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ƛƴŘŜƪǎȅ ŜǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜ ǎŊ ōŀǊŘȊƻ ǎƛƭƴƛŜ Ȋ {ϧtрлл ǎƪƻǊŜƭƻǿŀƴŜύΦ ½ 

ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ ōŀŘŀƵΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ǿȅƴƛƪƛ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƴŜ ǿ ŀǊǘȅƪǳƭŜ "Taking a Ride on the 

Volatile Side" Matthew MoranΩŀ ǿ нллп Ǌƻƪǳ, ǿȅƴƛƪŀ ȍŜ ǇƻǊǘŦŜƭ ƪǘƽǊŜƎƻ мл҈ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎǘŀƴƻǿƛƱ 

indeks VIX i 90% indeks S&P500 ǇƻȊǿƻƭƛƱ ƴŀ ǳȊȅǎƪŀƴƛŜ ƻ р҈ ǿƛťƪǎȊȅŎƘ ǎǘƽǇ zwrotu i ograniczenie 
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ryzyka o 25% w stosunku do inwestycji tylko w indeks S&P500. bƛŜ ƴŀƭŜȍȅ ƧŜŘƴŀƪ ǘǊŀƪǘƻǿŀŏ ǘȅŎƘ ƭƛŎȊō 

Ȋōȅǘ ŘƻǎƱƻǿƴƛŜΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ wyliczenia ōȅƱȅ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ƴŀ ƛƴŘŜƪǎƛŜ ±L· zamiast na kontraktach 

(na danych od 1986r. do 2003r.)Σ ƴƛŜƳƴƛŜƧ ƧŜŘƴŀƪ ƴŀ ǇŜǿƴƻ ƻƎƽƭƴŜ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ǉƻǿƛƴƴȅ ǇƻȊƻǎǘŀŏ ǘŜ 

same.  

 

aƻȍƴŀ ǇƽƧǏŏ ǘŀƪȍŜ ƻ ƪǊƻƪ ŘŀƭŜƧ ƛ ǇǊƽōƻǿŀŏ ƘŜŘƎƻǿŀŏ ǎǿƻƧŜ ǇƻȊȅŎƧŜ ƴŀ ƪƻƴǘǊŀƪǘŀŎƘ ƴŀ ƛƴŘŜƪǎ 

S&P500. ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ŦŀƪǘŜƳΣ ȍŜ ±L· ǊŜŀƎǳƧŜ ǎƛƭƴƛŜƧ ƴŀ ǎǇŀŘƪƛ {ϧtрлл ƴƛȍ ƴŀ ǿȊǊƻǎǘȅΣ Ƴƻȍƴŀ Řƭŀ 

ƪŀȍŘŜƧ ŘƱǳƎƛŜƧ pozycji ǿ ƪƻƴǘǊŀƪŎƛŜ ƴŀ {ϧtрлл ŘƻōǊŀŏ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŊ ƭƛŎȊōť ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ ƴŀ ±L·, gdzie 

ǘŀƪȍŜ ȊŀƧƳǳƧŜƳȅ ǇƻȊȅŎƧť ŘƱǳƎŊΦ DŘȅ ƴŀǎȊŜ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ƻƪŀȍŊ ǎƛť ƴƛŜǘǊŀŦƛƻƴŜ ƛ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅŎƘ 

ǇǊȊŜȊ ƴŀǎ ǎǇŀŘƪƽǿ ƴŀ ƎƛŜƱŘŀŎƘ ƴƛŜ ǇƻƴƛŜǎƛŜƳȅ ǎǘǊŀǘȅ ƭǳō ōťŘȊƛŜ ƻƴŀ ƳƛƴƛƳŀƭƴŀΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ƎŘȅ 

ŘƻōǊȊŜ ƻŘŎȊȅǘŀƭƛǏƳȅ ǎȅƎƴŀƱȅ ǇƱȅƴŊŎŜ Ȋ Ǌȅƴƪǳ ƴŀ ǘŀƪƛŜƧ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ȊŀǊƻōƛƳȅΦ hŎȊȅǿƛǏŎƛŜ ȊŀǊƻōŜƪ ǘŜn 

ōťŘȊƛŜ ƳƴƛŜƧǎȊȅ ƴƛȍ ƎŘȅōȅǏƳȅ ƛƴǿŜǎǘƻǿŀƭƛ ǘȅƭƪƻ ǿ ƪƻƴǘǊŀƪǘ ƴŀ VIX, ale ryzyko tej strategii jest 

ograniczone.  

 

VIX ς ƎŘȊƛŜ ƳƻȍŜƳȅ ƛƴǿŜǎǘƻǿŀŏ? 

 

5ƻǎǘťǇ Řƻ indeksu VIX ƳƻȍŜƳȅ ōŜȊ ǇǊƻōƭŜƳǳ ǳȊȅǎƪŀŏ Ȋŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿŜƳ brokera EFIX Dom 

Maklerski S.A., a transakcje kupna i spǊȊŜŘŀȍȅ ƻŘōȅǿŀƧŊ ǎƛť Ȋ ǇƻȊƛƻƳǳ ǇƭŀǘŦƻǊƳȅ  5Ŝŀƭōƻƻƪ ослΣ 

ƪǘƽǊŀ ƻŦŜǊǳƧŜ ƴƻǘƻǿŀƴƛŀ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ ǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ƴŀ ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ LƴŘŜȄ όȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť ƻƴŜ ǇƻŘ 

ǎȅƳōƻƭŜƳ ±· ύΦ WŜǎǘ ƻƴ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ǇƻƭŜŎŀƴȅ Řƭŀ ƻǎƽō ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎȅŎƘ ŘǳȍȅŎƘ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘΣ 

ǇƻƴƛŜǿŀȍ ǿŜ ǿǎǇƻƳƴƛŀƴŜƧ ǇƭŀǘŦƻǊƳƛŜ ǿŀǊǘƻǏŏ ƪƻƴǘǊŀƪǘǳ ǎǘŀƴƻǿƛ мκмллл ƪƻƴǘǊŀƪǘǳ ƴŀ /.h9Φ ½Ƴƛŀƴŀ 

ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǳ ōŀȊƻǿŜƎƻ ƻ м ǇƪǘΦ ƛƳǇƭƛƪǳƧŜ Ȋȅǎƪ ƭǳō ǎǘǊŀǘť ƻ ƪǿƻǘť мϷΦ .ƛƻǊŊŎ ǇƻŘ ǳǿŀƎť 

ƧŜŘƴƻǇǊƻŎŜƴǘƻǿŊ ǿƛŜƭƪƻǏŏ ŘŜǇƻȊȅǘǳΣ Řƻ ȊŀǿŀǊŎƛŀ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ǿȅǎǘŀǊŎȊȅ ƪǿƻǘŀ ƳƴƛŜƧǎza od 1$. Handel 

ǘȅƳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŜƳ ƴŀ ǇƭŀǘŦƻǊƳƛŜ DC¢ ƻŘōȅǿŀ ǎƛť ǿ ƎƻŘȊƛƴŀŎƘ мрΦол ς 22.15 czasu polskiego. 

 

YƻƴǘǊŀƪǘȅ ƴŀ ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ LƴŘŜȄ ǎǘǿŀǊȊŀƧŊ ōŀǊŘȊƻ ǎȊŜǊƻƪƛŜ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ Řƻ ōǳŘƻǿŀƴƛŀ ǊƽȍƴƻǊƻŘƴȅŎƘ 

ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘΦ ¦ƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊ ƻƴŜ ǘŀƪȍŜ ŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪŀŎƧť ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƻ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ǳƧŜƳƴƛŜ 

ǎƪƻǊŜƭƻǿŀƴȅ Ȋ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŜƳ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƎƻΣ ŀ ǇǊȊŜȊ ǘƻ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊ ƴŀ ȊƴŀŎȊƴŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ 

ǊȅȊȅƪŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛΦ 5ŀƧŊ ƻƴŜ ǘŀƪȍŜ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ƘŜŘƎƻǿŀƴƛŀ ǇƻȊȅŎƧƛ ƴŀ ƛƴŘŜƪǎƛŜ {ϧtрллΦ YƻƴǘǊŀƪǘ ƴŀ ±L· 

ǎŀƳ ǿ ǎƻōƛŜ ƧŜǎǘ ǘŀƪȍŜ ŎƛŜƪŀǿȅƳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŜƳ ŘŀƧŊŎȅƳ ǿȅǎƻƪƛŜ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ǇǊȊȅ ƳŀƱŜƧ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ 

ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴŜƎƻ ƪŀǇƛǘŀƱǳΦ bŀǘƻƳƛŀǎǘ ǎŀƳ ƛƴŘŜƪǎ ±L· ƧŜǎǘ ƪƻƭŜƧƴȅƳ ƴŀǊȊťŘȊƛŜƳ ǎƱǳȍŊŎȅƳ Řƻ 

ƻƪǊŜǏƭŀƴƛŀ ƳƻƳŜƴǘƽǿ ƻŘǿǊƽŎŜƴƛŀ ǘǊŜƴŘǳ ƴŀ ǊȅƴƪǳΣ ŀ ƴŀǎǘťǇǳƧŊ ƻƴŜ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ƻ ƧŜŘŜƴ ƭǳō Řǿŀ Řƴƛ 

ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ƴƛȍ ƴŀ {ϧtрллΦ LƴǿŜǎǘǳƧŊŎ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅm ǿŀǊǘƻ ǏƭŜŘȊƛŏ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŜ αƛƴŘŜƪǎǳ 

ǎǘǊŀŎƘǳέΣ ƴŀǿŜǘ ƧŜǏƭƛ ƴƛŜ ŎƘŎŜƳȅ Ǝƻ ǿƱŊŎȊȅŏ Řƻ ǎǿƻƧŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧΣ ƳƻȍŜ ƻƴ ƴƛŜǏŏ ǿŀȍƴŜ 

ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ Ŏƻ Řƻ ǇǊȊȅǎȊƱŜƎƻ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŀ ǊȅƴƪƽǿΦ 
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