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Derivative Strategy 

 
 
We  recently  addressed  the  complacency  in  equity markets  as measured  by  S&P  500  Index  10‐day  realized 
volatility that last week dipped to almost half of its 15% long‐run average (“The Seasonality of Volatility”).  In 
contrast, following the four prior volatility super‐spikes back to 1930, it took over 3 years for realized volatility to 
reach the single digits.   Coupled with the  impending mid‐October seasonal peak  in the VIX and an historic 58% 
rally from the March lows, we recommended zero cost collars in one month tenor to protect gains in long index 
and single stock positions.        
 

VIX Seasonality
1990-2008 Average vs. YTD 2009
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          Source:  Bloomberg 
 
Investors who assign a high probability  to a seasonal volatility spike or who have participated  in  the equity 
rally  and want  a  broad  portfolio  hedge  can  look  beyond  collars  and  get  direct  volatility  exposure  via  VIX 
options.  VIX spot has dropped sharply since its November 2008 peak above 80%, but has recently failed to close 
below 23% which was its level in July when the S&P 500 Index was at 973, or 8.6% lower.  Meanwhile, 1‐month 
implied volatility of the VIX (volatility of volatility) recently dipped under 60%, well below the 78% average since 
options were  introduced  in  February  2006.    Concurrent with  the  decline  in  VIX  spot,  the  futures  curve  has 
flattened and shifted lower with the 1‐month to 7‐month curve currently 5.0 volatility points higher on average 
than  the corresponding  levels  in August 2008 when  the S&P 500  Index was ~1300.   Although  the appropriate 
futures curve spread to the pre‐Lehman bankruptcy level is subjective, 5 volatility points seems like a reasonable 
buffer  until  equity markets  gain  conviction  that  the U.S.  economic  recovery  is  sustainable.    Collectively,  the 

Bedtime For Volatility?

September 24, 2009



 

evidence suggests that equity volatility has found a near‐term floor and that VIX options are  inexpensive on an 
historical basis.   
 

VIX Futures
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          Source:  Bloomberg 

 
Investors who believe that currently unforeseen catalysts will  induce volatility to replicate  its seasonal pattern 

and want  exposure  for  either  a 
speculative  trade  or  as  a  broad 
portfolio hedge, can  look at VIX 
call  spreads.    Given  the mean‐
reverting nature of the  product, 
the  tenor  of  the  call  spread 
should  be  matched  to  the 
historical  mid‐October  peak  in 
VIX.    With  the  VIX  October 
future at 26.0 the 27.5/32.5 call 
spread  is  offered  for  $1.00  and 
makes $4.00 with futures 32.5% 
or  higher  at  expiration.    The 
maximum  risk  on  the  trade  is 
the premium paid, or $1.00.  
 

 
 

MKM Trade Idea 
Long Oct09 VIX 27.5/32.5 call spread.   Buy 27.5 call  for $1.50, sell 32.5 call at $0.50.   Net debit of $1.00  to 
make $4.00 with October VIX future 32.5% or higher at expiration.  All prices as of 9/23/09. 
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Important Disclosures 
 
Regarding the use of instant messages (IMs) and e‐mail with MKM Partners LLC, you consent to the following: IMs or e‐mail sent from or 
received by MKM Partners employees are presumed  to contain confidential or proprietary  information and are  intended only  for  the 
designated recipients(s). If you are not the designated recipient, please inform the sender that you received this e‐mail or IM in error and 
do  not  use,  copy  or  disseminate  its  contents.  MKM  Partners  and  its  analysts  may  from  time  to  time  make  informal  technical, 
fundamental, and economic comments on IM and e‐mail. 
 
The Primary Analyst certifies that the views expressed in this research report accurately reflect the personal views of the Analyst(s) and 
the subject company(s) and their securities. The Primary Analyst also certifies that there has not been,  is not, and will not be direct or 
indirect  compensation  from MKM Partners or  the  subject  companies  for expressing  the  specific  recommendation(s) or view(s)  in  this 
report. 
 
This  report  has  been  prepared  by MKM  Partners  LLC. The  analyst  primarily  responsible  for  preparing  this  research  report  (including 
his/her  household) does  not  have  a  financial  interest  in  the  securities  of  the  subject  company  nor  does  the  Firm  habitually  deal  as 
principal  in transactions  in the securities referred to herein  (or other  instruments related thereto)  including positions and transactions 
contrary to any recommendations contained herein held by the research analyst/household. The Firm has not engaged  in transactions 
with issuers identified in the report. MKM Partners LLC does not make a market in the subject company(s). The subject company(s) is/are 
not currently, nor for the past twelve months have they been, clients of the Firm. The research analyst(s) does/do not serve as an officer, 
director, or advisory board member of this company, and receives no compensation from it. 
 
This publication does not constitute an offer or solicitation of any transaction in any securities referred to herein. Any recommendation 
contained  in  this  report may  not  be  suitable  for  all  investors.  Although  the  information  contained  herein  has  been  obtained  from 
recognized services, issuer reports or communications, or other services and sources believed to be reliable, its accuracy or completeness 
cannot  be  guaranteed.  Any  opinions,  estimates  or  projections  expressed  herein may  assume  some  economic,  industry  and  political 
considerations and constitute current opinions, at the time of  issuance, which are subject to change. Any quoted price  is as of the  last 
trading session unless otherwise noted. 
 
This information is being furnished to you for informational purposes only, and on the condition that it will not form a primary basis for 
any investment decision. Investors must make their own determination of the appropriateness of an investment in any securities referred 
to herein based on the legal, tax, and accounting considerations applicable to such investors and their own investment strategy. By virtue 
of this publication, neither the Firm nor any of its employees shall be responsible for any investment decision. 
 
This communication may  involve  technical analysis. Technical analysis  is a discipline  that solely examines  the past  trading history of a 
security to arrive at anticipated market fluctuations. Technical analysis does not consider the fundamentals of an underlying security, and 
therefore offers an incomplete picture of the value or potential value of a security. A customer should not rely on technical analysis alone 
in making an  investment decision, but should review all publicly available  information regarding the security  in question,  including, but 
not limited to, the fundamentals of the underlying security and other information provided in any filings with the Securities and Exchange 
Commission (SEC). MKM Partners LLC has multiple analysts and from time to time their views may differ. We encourage readers to call 
with any questions. 
 
Additional information on all of our research calls is available upon request. 
 
Ratings for Stocks: As of September 23, 2009, the Firm revised its ratings, which comprise the following: 
 
“Buy”  Security is expected to appreciate 15% or more on an absolute basis in the next 12 months.   
“Neutral” Security is not expected to significantly appreciate or depreciate in value in the next 12 months. 
“Sell”  Security is expected to depreciate 15% or more on an absolute basis in the next 12 months. 
 
Distribution of Ratings for Reports Issued by MKM Partners LLC as of September 24, 2009: 
 
Buy 44%; Neutral 47.5%; Sell 8.5%. 
 
Risks: Investment risks associated with the achievement of revenue, earnings projections and price targets include, but are not limited to 
unforeseen macroeconomic  and/or  industry  events  that  adversely  impact  demand  for  the  subject  company’s  products  or  services, 
product  obsolescence,  changes  in  investor  sentiment  regarding  the  specific  company  or  industry,  the  company’s  ability  to  retain  or 
recruit competent personnel, and market conditions. For a complete discussion of risk factors that could affect the market price of the 
company’s shares, refer to the most recent 10‐Q or 10‐K filed with the SEC. 


