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WIV20 - indeks zmienno sci implikowanej dla opcji na WIG20”

WPROWADZENIE

Niniejszy dokument przedstawia konstrukcje indeksu zmiennosci implikowanej w cenach opcji na
WIG20 notowanych od 22 wrzesnia 2003 roku na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Wartos¢ indeksu zmiennosci implikowanej mozna interpretowa¢ co najmniej dwojako. Po pierwsze,
indeks ujawnia poziom cen opcji w ujeciu stosowanym przez traderéw, zgodnie z zasadg ,handel
opcjami to handel zmiennoscig”. Po drugie, indeks zmiennosci implikowanej pokazuje oczekiwania
uczestnikow rynku co do ksztattowania sie poziomu zmiennosci cen w najblizszej przysztosci, zatem

moze by¢ traktowany jako kolejny barometr nastrojow panujgcych na gietdzie.

ZMIENNOSC IMPLIKOWANA POJEDYNCZEJ OPCJI
Kalkulacja zmiennosci implikowanej dla pojedynczej opcji oparta zostanie o klasyczny model
wyceny opcji europejskich Fischera Blacka i Myrona Scholesa, a konkretnie jego rozwiniecie
zaproponowane przez Roberta C. Mertona, uwzgledniajace stope wyptaty dywidendy.
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gdzie: C — premia opcji call,
P — premia opcji put,
S-— aktualny kurs instrumentu bazowego,
X — kurs wykonania opciji,
r — stopa procentowa wolna od ryzyka,
d — stopa wyptaty dywidendy,
T — czas do wygasniecia opcji w latach,
0 — zmiennos¢ kursu instrumentu bazowego,

N(x) — wartos¢ skumulowanej funkcji gestosci standardowego rozktadu normalnego.

Na potrzeby kalkulacji proponowanego tu indeksu zmiennosci implikowanej powyzszy model
zostanie nieco zmodyfikowany. Pierwszym krokiem bedzie ponizsze przeksztatcenie.
C =S " N(d,) - XN(d,)| e
P =[- S&TN(-d,) + XN(-d,)] e™"
CIn(SET X)) + (0?1 2)T
B VT

d,

d, =d, -oT

1/3



W drugim kroku, wykorzystujgc relacje miedzy ceng instrumentu bazowego (S a opiewajgcego na

niego kontraktu futures/forward (F = Sér_d)T) otrzymamy potrzebny nam wariant modelu wyceny

opciji.
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gdzie: F —aktualny kurs kontraktu futures/forward opiewajgcego na ten sam instrument

bazowy i posiadajacy ten sam termin wygashiecia co opcja.

Okreslenie wysokosci zmiennosci implikowanej dla wybranej opcji na danej ses;ji gietdowej polegato
bedzie na znalezieniu takiej wartosci parametru o, dla ktorej spetnione zostanie odpowiednie
rébwnanie powyzszego modelu wyceny (C=... dla opcji call, P=... dla opcji put). Pozostate sktadniki

réwnan przybiorg wartosci zgodnie z ponizsza tabela.

PARAMETR OPIS

ClubP Srednia  arytmetyczna z czterech cen
transakcyjnych wybranej opcji na WIG20
osiggnietych na  danej sesjii  otwarcia,

najwyzszej, najnizszej i zamkniecia.

F Srednia  arytmetyczna z  czterech  cen
transakcyjnych kontraktu terminowego na WI1G20
(o tym samym terminie wygasniecia co wybrana
opcja) osiggnietych na danej sesji: otwarcia,

najwyzszej, najnizszej i zamkniecia.

X Kurs wykonania wybranej opciji.

R Srednia wazona stopa rentownosci 13-
tygodniowych bonéw skarbowych z ostatniego

przetargu.

T Czas do wygasniecia wybranej opcji w latach.

OBLICZANIE WARTO S$CI INDEKSU ZMIENNOSCI IMPLIKOWANEJ
Indeks zmiennosci implikowanej (WIV20 na dang sesje gietdowg obliczany bedzie jako Srednia
wazona otrzymanych pozioméw parametru ¢ dla wszystkich opcji out-of-the money (opcji call, dla
ktérych F<X oraz opcji put, dla ktérych F>X) zgodnie z ponizszg formuta.
2.0z

WIV20 =-! [100%

2/3




gdzie: 0, — zmiennos¢ implikowana i-tej opcji,
z — cena i-tej opcji (C lub P, jak przy wyliczaniu zmiennosci implikowanej),

v; — wolumen obrotu na i-tej opcji na danej sesji gietdowej.

Oprocz indeksu gidwnego WIV20 obliczane beda dodatkowo dwa subindeksy zmiennosci
implikowanej:
e WIV2Qa — Z uwzglednieniem wytgcznie opciji call, oraz

*  WIV2Qyt — z uwzglednieniem wylgcznie opcji put.

UWAGI KONCOWE
Aktualne oraz historyczne wartosci indeksu WIV20oraz jego dwdch subindeksow publikowane bedag
na stronie internetowej http://wiv20.artim.waw.pl (aktualizacja codziennie okoto godziny 17-tej).
Pewng bazg poréwnawczg i punktem odniesienia dla indeksu zmiennosci implikowanej w cenach
opcji jest zmiennos¢ historyczna samego indeksu gietdowego WIG20. W zwigzku z tym na stronie
internetowej http://wiv20.artim.waw.pl publikowany bedzie réwniez poziom 60-sesyjnej zmiennosci

historycznej (WHV2Q,), wyliczony zgodnie z ponizsza formuta.
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gdzie: W, — poziom indeksu WIG20 na zamknieciu i—tej sesji gietldowej liczac od biezacej.

Gielda Papierébw Wartosciowych w Warszawie do tej chwili nie rozpoczeta publikacji zadnego
indeksu zmiennosci implikowanej w cenach opcji na indeks WIG20, ttumaczac to zbyt niskim
poziomem pilynnosci notowanym na tym rynku. Zaproponowany indeks WIV20 ma na celu
tymczasowe zapenienie tej luki.

Zaprezentowany tu algorytm kalkulacji indeksu WIV20w dos¢ specyficzny uwzglednia istnienie tzw.
ptaszczyzny zmiennosci, czyli wptywu odlegtosci ceny wykonania danej opcji od biezgcej ceny
instrumentu bazowego, jak rowniez diugosci czasu do wygasniecia danej opcji na wysokosé
zmiennosci implikowanej (zaleznosci te wynikaja z niedoskonatosci Modelu Blacka-Scholesa-
Mertona). Dla poréwnania warto zapozna¢ sie z konstrukcjg indeksu zmiennosci implikowanej VIX
publikowanego przez chicagowska gietde opcji (http://www.cboe.com/micro/vix/vixwhite.pdf) oraz z
opartg na tej samej metodzie koncepcjg indeksu zmiennosci VIW20 dla polskiego rynku akcyjnego
(http://www.e-finanse.com/article.php?art=87)", jak réwniez z udostepnianym przez gielde

chicagowska alternatywnym IV Index (http://www.cboe.com/tradtool/IVolService8.aspx).

Warszawa, 30 listopada 2008 roku.

" W numerze 4/2007 kwartalnika ,e-Finanse” znalazt sie artykut dr Roberta Slepaczuka i Grzegorza Zakrzewskiego ,VIW20
— koncepcja indeksu zmiennosci dla polskiego rynku akcyjnego”, na ktéry autor natknat sie juz po opublikowaniu pierwszej
wersji niniejszego dokumentu. W zwigzku z tym podobienstwo nazw WIV20i VIW20 uzna¢ nalezy za przypadkowe.
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