Ook onrust is een kans

Als de beurs in waarde daalt, dan stijgt de onrustmeter in waarde

Het uit de wind hou-
denvan beleggingen
hoeft geen stilstand
te betekenen.

Nu beurzen wereldwijd onder
druk staan, zoeken beleggers mo-
gelijkheden om hun portefeuille
te beschermen. Spreiding is de
eerste beschermingswal. In tijden
van grote onrust valt het positieve
effectvan spreiding helaasvaak te-
gen. Veel beleggers zoeken dezelf-
de nooduitgang op en verkopen
bijna alle beleggingen, ongeacht
de kwaliteit ervan.

Vervolgens kan men per beleg-
gingscategorie een verdere be-
scherming inbouwen. Bij obliga-
ties kunnen credit default swaps
(cds) het debiteurenrisico verklei-
nen. Spreiding in de looptijden
vermindert het herbeleggingsrisi-
co. Bijaandelen kunnen putopties
een portefeuille beschermen. Na-
deel van putopties is dat door het
verstrijken van de tijd de optie
langzaam minder waard wordt.

Sinds kort is er nog een moge-
lijkheid om een portefeuille te be-
schermen en tegelijk te profiteren
van de onrust op de aandelen-
markt. In maart van dit jaar heb-
benBankofAmericaMerrill Lynch
en ETF Securities een tracker gein-
troduceerd die de Euro Stoxx 50 In-
vestable Volatility Index (IVStoxx)
kopieert. Deze index, waar men tot
voor kort niet in kon beleggen,

geeft de impliciete (= inschatting
van de toekomstige) volatiliteit
weer van de Euro Stoxx 50 (Stoxx
50). De Stoxx 50 is een zeer gebrui-
kelijke index en bestaat uit aande-
lenvan devijftig grootste onderne-
mingen uit de eurozone.

Watis voltaliteit?

Volatiliteit is de mate van beweeg-
lijkheid van de koers van een aan-
deel of een ander financieel pro-
duct. Deze beweeglijkheid kun-
nen we meten met behulp van de
standaarddeviatie. Hoe hoger de
volatiliteit, hoe hoger de stan-
daarddeviatie, hoe groter de be-
weeglijkheid van een belegging en
hoe hoger het risico. De kans op
een negatief rendement neemt
door de hoge beweeglijkheid im-

Volatiliteit

e Volatiliteit wordt vaak ook wel
de angstmeter genoemd

e Volatiliteitis de mate van
beweeglijkheid van de koers
van een financieel product,
te meten met behulp van de
standaarddeviatie

e |Impliciete volatiliteit is een
inschatting van de toekomst

e Historische volatiliteit zegt iets
over waarden uit het verleden
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mers toe. Volatiliteit wordt dan
ookvaak de angstmeter genoemd.

De impliciete volatiliteit is een
inschatting van handelaren over
de toekomstige volatiliteit. De
IVStoxx geeft deze impliciete vola-
tiliteitweer. Inbijnaalle gevallenis
de historischevolatiliteitlager dan
de impliciete volatiliteit. De voor-
naamste reden hiervoor is onze-
kerheid: de handelaar die de optie
moet prijzen, weet niet zeker of de
historische volatiliteit ook in de
toekomst zal opgaan. Bovendien
bestaat de kans dat andere varia-
belen — de rente, het dividend —
anders blijken dan waar men nu
vanuitgaat. De handelaar zal daar-
om meer voor de optie willen ont-
vangen dan de theoretische optie-
prijs. Ook dit leidt tot een hogere
impliciete volatiliteit.

De tracker meet de volatiliteit
van de Stoxx 50. Hoe beweeglijker
deze index, hoe hoger de volatili-
teit, hoe meer paniek er in de
marktisen hoe hoger de koersvan
de tracker. Paniek gaat bijna altijd
gepaard met (fors) lagere beurs-
koersen. Hoewel de tracker pas
kort bestaat, is de index er al wel
langer. Onderstaande grafiek
geeft de Stoxx 50weer (groene lijn)
en de volatiliteitsindex van de
Stoxx 50 (rode lijn).

De samenhang tussen twee be-
leggingen kan gemeten worden
met behulp van de correlatie. De
correlatie beweegtzich tussen 1 en
-1.Wanneer twee beleggingen per-
fectgecorreleerdzijn,isde correla-
tie 1. Stijgt de ene belegging, dan
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stijgt ook de andere belegging. Bij
een daling geldt hetzelfde. Bij een
correlatie van 1 is er geen risicore-
ductie te behalen. Is de correlatie
-1,dan zijn de beleggingen perfect
negatief gecorreleerd. Er is dan
een maximaal voordeel uit sprei-
ding te behalen.

Instapmoment
Hoewel de volatiliteitsindex en
dus ook de tracker recentelijk aan-
zienlijk zijn gestegen, ligt de be-
weeglijkheid op de Europese
beurs nog steeds fors lager dan in
deperiode oktober 2008 toten met
juni 2009. Ook de volatiliteitsindi-
ces van S&P 500, Nasdaq en AEX
staan nog fors onder de niveaus
van eind 2008 tot halverwege 2009.
Of de onrust op de beurzen de
komende maandenverderzal toe-
nemen, is natuurlijk afwachten.
Vanwege de negatieve correlatie
is de tracker op de Europese aan-
delenindex een goede aanvulling
op veel beleggingsportefeuilles.
Het risico wordt verminderd en
als de beurs verder daalt, kan de
tracker zelfs nog een mooie winst
opleveren. Een langetermijnbe-
legger doet er wellicht verstandig
aan te wachten met de aankoop,
totdat de rust is weergekeerd op
de beurs en de tracker hierdoor
een lager noteert.
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