
P
eter Pilavachi kan zijnopwin-
dingnauwelijks verbergen.
‘De S&P500 verloormaandag
4,1%’, zegt debelegger vanAl-
lianzGI over de telefoon. ‘Na-
tuurlijk zietmendat als een

grotebeweging.Maar somsmissenmen-
sende echthistorischebewegingdie er-
achter schuilgaat.DeVIXgingmaandag
van17naar 37punten. Zoiets hebben
wenognooit gezien.Dat laatste uur van
dehandel indeVS,waarindebeurzen
verderweggleden, datwerdbijna alleen
maar gestuurddoorVIX-handel.’

DeVIX.Deze volatiliteitsindexuit
Chicagowasdezeweekhet toneel van
het knappen vaneen vrij kleine zeepbel
die desondanks vrij heftige gevolgenop
deaandelenmarktenhad: zie dekoers-
grafiekenopWall Street,waar deDow
Jonesmaandagnamiddagplotseling
4,6% verloor endeS&P5004,1% inlever-

de.De index is eenafgeleide vanopties
opdeAmerikaanse aandelenmarkt en
wordtweleensde ‘paniekmeter’ vande
beurzengenoemd.Bij rustigemarkten is
de index laag,maarbij turbulentie loopt
die op.

Omdathet al twee jaar lang een
doodsaaie bedoening is opdemarkten,
is inzettenopdie saaiheidde afgelopen
maandeneenheusebeleggingsrage
geworden.Dewereldeconomieheeft
dewind inde zeilen, het centralebank-
beleid is ruimenopdebitcoinna is er
geenbeleggingdie van zijn stuk te krij-
gen is.Dankande volatiliteit toch zeker
niet oplopen?Hedgefondsen,maarnaar
verluidt ookparticuliere beleggers, gin-
gendaarom ‘short volatility’; ze specu-
leerdenopeendaling vandeVIX.

Vorig jaarwas een vande rustigste
jarenooit, dusdebeleggingenbetaalden
zichuit.Neem ‘XIV’, eendoorCredit

Iedereenwistdatde
waardenul zouworden

Beurshandelaar op de NewYork Stock Exchange die dezeweek flink omlaag ging. FOTO: REUTERS

Suisse gelanceerdproduct dat inwaarde
stijgt als deVIXdaalt, werd tussenbegin
2016 enbegin2018danook5,5 keer
zoveelwaard. Vergelijkbareproducten
uit de stallen vanNomura enProShares
leverdenookprima rendementenop.

In eennotendopwerken ze als volgt.
Eenbelegger dieXIVkoopt, hetCredit
Suisse-fonds, ‘gaat short volatiliteit’
met deZwitsersebankals tegenpartij.
Dieneutraliseert zijnblootstellingdoor
opdemarktVIX-termijncontracten te
shorten. ZoalsBloomberg-columnist
Matt Levineopmerkte, zorgt de groei van
XIVervoordatCredit Suisse steedsmeer
VIX-futuresmoet verkopen,waardoor
dewaarde vandeVIXdaalt. Uiteindelijk
zat er $3,9mrd indeze short-volatility-
strategieën.

Dit is briljant, totdat hetmisgaat.
Vorigeweek vrijdagbleekuit nieuwe
arbeidsmarktcijfers dat de lonen inde
VSaanhet stijgen zijn.Datwakkerde een
sluimerende angst aandat de inflatie zal
gaanoplopen,wat eeneinde zoubeteke-
nenaanhet voorde aandelenmarkten zo
ideale ‘Goudlokje-scenario’ van stevige
groei en lage inflatie. Aangeziende aan-
delenkoersen al torenhoogwarenop-
gelopen, begonhet sentiment te keren:
zowel op vrijdag als opmaandag liepen
dekoersen terug enbegonde volatiliteit
te stijgen.

Dat op zichzelf is al genoegomeen
verkoopstroomopgang tebrengen, ook
omdat veel beleggersmet vrij strikte
risicoparameterswerken. Loopt de vola-
tiliteit op, dan slaandie risicomodellen
uit enbouwenbeleggers hunposities af.
Inhet ergste geval leidt dat tot een tui-
melendeffect, waarbij over dehele linie
aandelen vandehandwordengedaan.

Hier begonookhet ontwerp vande
VIX zich tewreken.Relatief kleine ver-
schuivingen indeS&P500 vertalen zich
inprocentueel enormebewegingen in
deVIX.DeS&P500daaldemaandagmet
4%; deVIX liepop van17puntennaar 37.
Dat is zo’n 116% (wat overigens zelfs voor
deVIXeenuitzonderlijk grotebeweging
is). VoordeXIV engeestverwanten, die
hetmoetenhebben vaneendalendeVIX,
wasdat dodelijk.DeXIV verloor 96%en
werd in éénklapnagenoegwaardeloos.

Doordie koersdalingmoestenCredit
Suisse endeandere aanbieders, die dus
al die tijdVIX-futureshadden verkocht,
die termijncontractenplotselingopgro-
te schaal inkopen,wat dewaarde vande
VIX verder opjoeg, een vicieuze cirkel. En
aangezien er een sterkewisselwerking is
tussendeVIXendeS&P500, die veelge-
bruiktehedges van elkaar zijn, sloegdat
effect ookovernaar de aandelenmarkt.
Datmaaktedekoersdalingen vanmaan-
dag zo fel.

Credit Suisse enNomura zettendins-
dag een streepdoorhunproducten.De
Japannersboden zelfs hun verontschul-
digingenaan voorhet zwarte gatwaarin
het geld vanbeleggerswas verdwenen.
Het fondswasblijkbaar ookaanparticu-
liere beleggers verkocht. Tochkunnen
de verliezenniet echt als een verrassing
komen. ZomaakteCredit Suissebepaald
geengeheimvandemogelijkheiddat
opeendag alles verdwenen zou zijn, zo
merkteWSJ-verslaggeverCharles Forelle
opTwitter op. Inhet prospectus staat, vet
enonderstreept, dat ‘dewaarde vanhet
product op lange termijn 0 is’.

Zenuwen
Doorhet bloedbad slonkhet beheerd
vermogen vandeovergeblevenVIX-fond-
sennaar $300mln.Daarmee is het
besmettingsgevaar voordemarkten
geweken, al zijnde zenuwenerduidelijk
nietmeeuit demarkt.

DonderdagdaaldendeAmerikaanse
beurzenopnieuw fel.De S&P500beland-
de tussentijdsmeerdan10%onderde
piek vaneind januari, waarmee er offici-
eel sprake is van een correctie. Europese
aandelenkwamener iets beter vanaf en
noterenongeveer 7,5% lager.

NudeXIV-zeepbel geweken is, ligt er
de vraagwat de volgendeplek zal zijn
waar overmatig beleggersenthousiasme
zal opduiken. ‘Iedereenwist dat dit een
enormprobleemwas’, zo zeiDevesh
Shahdezeweek tegenpersbureau
Bloomberg.

Shahwas vijftien jaar geledeneen van
demensendiedehuidige samenstelling
vandeVIXontwierpen. ‘Iedereenweet
dat de inverseVIXopeengegevenmo-
ment op0belandt, endat al die inverse
enhefboomproducten (...)mensenuit-
eindelijk alleenmaar veel geld kosten.

Enwat zal er nugebeuren?Niets.
Behalvedat er over eenpaarmaanden
iemandeennieuwe versie vanXIV zal
bedenkenen iedereendaar geld in zal
steken.’

Shahkreeg sneller gelijk danhij had
gedacht: gisterenbleekdat er alweer
$300mlnwas gestroomdnaarhet
overgebleven short-volatilityfonds van
ProShares.Dehuidigehoge stand vande
VIXnodigt immersuit tot shorten.

DeVIX liep op van
17 punten naar 37;
voor de XIV, die het
moet hebben van een
dalende VIX, was
dat dodelijk; de XIV
verloor 96%
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