














Zatacznik nr 2
Algorytm wyznaczania zmiennosci implikowanej indeksu WIG20.

Zmiennosc¢ implikowana indeksu WIG20 jest zmiennoscig indeksu kalkulowang na
podstawie kurséw opcji na indeks WIG20.

(1) Zasady kalkulacji zmiennosci implikowanej w przypadku, jezeli na danej
sesji byty zawarte transakcje dang serig opcji.

Zmiennosc¢ implikowana obliczana jest dla kazdej serii z wykorzystaniem modelu
wyceny opcji Black’a-Scholes’a okreslonego nastepujgcymi wzorami.

Wartos¢ teoretyczna opcji kupna

c=Se™ " N(d1) - Xe " N(d2) (wzor 17)

Wartos¢ teoretyczna opcji sprzedazy

p=Xe"N(-d2)-Se " N(-d1) (wzor 18)

gdzie

e S —wartos¢ zamkniecia indeksu WIG20 (pkt),

e X - kurs wykonania opcji okreslony w punktach indeksowych (pkt),

e r—wolna od ryzyka stopa procentowa (%) — wyznaczana zgodnie z zasadami
okreslonymi w zatgczniku nr 1,

e q -roczna stopa dywidendy dla indeksu (%) — wyznaczona zgodnie z
zasadami okreslonymi w zatgczniku nr 3,

e zm —zmiennos¢ indeksu WIG20 (%),

e T —czas do wygasniecia w latach (T = liczba dni do dnia wygasniecia opciji /
365 dni),

e N(d1), N(d2), N(-d1), N(-d2) — okreslone zgodnie ze wzorem (3) lub (4).

Kalkulacji zmiennosci implikowanej dokonywana jest metodg iteracyjng
(poszukiwania).

Zmiennos¢ dla opcji kupna = f(c,S,X,r,q,T) gdzie:
¢ — kurs zamkniecia odpowiedniej serii opcji kupna.

Zmiennosc¢ dla opcji sprzedazy = f(p,S,X,r,q,T) gdzie:
p — kurs zamkniecia odpowiedniej serii opcji sprzedazy.



Schemat poszukiwania zmiennosci implikowanej dla opciji.
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W przypadku, jezeli wyznaczona zmiennos¢ implikowana jest bliska zera wowczas
za zmienno$¢ przyjmuje sie zmiennosc rowng 0,01%.

1.

(2) Zasady kalkulacji zmiennosci implikowanej w przypadku, jezeli na danej
sesji nie byto transakcji dang serig opcji.

W przypadku, jezeli dla danej serii opcji nie byto transakcji wowczas zmienno$é
wyznaczana jest poprzez interpolacje liniowg zmiennosci wyznaczonych dla serii
opcji o tym samym typie (typ opcji kupna, typ opcji sprzedazy) oraz tym samym
terminie do wygasniecia, ale réznym kursie wykonania

. W przypadku, jezeli interpolacja liniowa nie jest mozliwa zmiennos¢ wyznacza sie

metodg ekstrapolaciji liniowe;
W przypadku, jezeli dla danej serii opcji w wyniku ekstrapolacji otrzymujemy
Zmiennosc:
e mniejszg niz 5% wowczas dla tej serii opcji za zmiennos¢ przyjmujemy
najmniejszg zmiennos¢ wyznaczong dla serii opcji tego samego typu oraz
z tym samym terminem wygasniecia,



e wieksza niz 100% wowczas dla tej serii opcji za zmiennos$¢ przyjmujemy
najwiekszg zmiennos¢ wyznaczong dla serii opcji tego samego typu oraz z
tym samym terminem wygasniecia.

4. W przypadku, jezeli interpolacja/ekstrapolacja liniowa nie jest mozliwa ze wzgledu
na to, ze:

a. zostata wyznaczona zmiennos¢ tylko dla jednej serii opcji posiadajace;j
ten sam typ oraz termin do wygasniecia — woéwczas zmiennosc te
przyjmuje sie jako zmiennosc¢ dla pozostatych serii opcji o0 tym samym
typie i terminie do wygasniecia,

b. nie zostata wyznaczona zmiennosc¢ dla zadnej serii opcji posiadajacej ten
sam typ oraz termin do wygasniecia — wowczas za zmiennosc¢ przyjmuje
sie zmiennos¢ wyznaczong dla serii opcji 0 tym samym Kkursie
wykonania, tym samym terminie do wygasniecia ale innym typie opcji.

5. W przypadku, gdy po wyznaczeniu zmiennosci metodami okreslony w pkt 4a) i
4b) wcigz istniejg serie, dla ktorych nie sg wyznaczone zmiennosci wowczas
nalezy powtorzy¢ procedure okreslong w pkt. 2-3.

6. W przypadku, gdy nie jest mozliwe wyznaczenie zmiennosci dla wszystkich serii
opcji z danym terminem wygasniecia wéwczas za zmiennos$¢ przyjmuje sie
zmiennos¢ wyznaczong dla serii opcji z tym samym kursem wykonania, tym
samym typie, ale ustalong dla drugiego terminu wygasniecia. W przypadku, gdy
wcigz istniejq serie, dla ktérych nie sg wyznaczone zmiennosci wowczas nalezy
powtdrzy¢ procedure z pkt 2-3.

7. W przypadku, jezeli na sesji nie byto transakcji na zadnej serii opcji wowczas
przyjmuje sie warto$ci zmiennosci okreslone na poprzedniej sesji gietdowe;j.

8. Po ustaleniu zmiennosci dla poszczegdlnych serii opcji, do kalkulacji greckich
wspotczynnikdw stosuje sie zmiennos¢ stanowigcg srednig arytmetyczng ze
zmiennosci obliczonych oddzielnie dla serii opcji kupna i dla serii opcji sprzedazy
o tym samym terminie do wygasniecia oraz kursie wykonania.

9. W przypadku, jezeli w obrocie gietdowym znajduje sie seria opcji o kursie
wykonania, dla ktérego nie zostata wprowadzona na ten sam termin wygasniecia
serie opcji innego typu wéwczas, przyjmuje sie, ze taka seria opcji znajduje sie w
obrocie gietdowym (hipotetyczna seria opcji), oraz dla niej wyznacza sie
zmiennosc stosujac zasady z pkt 2-3. Do kalkulacji greckich wspoétczynnikow
stosuje sie w takim przypadku zmiennos¢ stanowigcg srednig arytmetyczng ze
zmiennosci wyznaczonej dla serii opcji znajdujacej sie w obrocie gietdowym oraz
serii opcji hipotetyczne;.

Zmiennos¢ wyznaczana jest w wartosciach dziesietnych z doktadnoscig do szdstego
miejsca po przecinku.



Przyktad

Kalkulacja zmiennosci poprzez interpolacje (ekstrapolacje) liniowg zmiennosci
wyznaczonych dla serii opcji tego samego typu o tym samym terminie wygasniecia.

zms = [(zmz — zmyq) * (Xs — X1))/(X2 — X4) + zm;4 (wzér 19)
gdzie:
e Xs— kurs wykonania dla serii opcji dla ktérej obliczamy zmiennosc¢
implikowang,

e zmg — szukana zmiennos$¢ implikowana,

e X1, X2 — kursy wykonania dla serii opcji dla ktérych wyznaczono
zmiennos¢ implikowang, posiadajgce ten sam typ opcji oraz termin do
wygasniecia co seria opcji z kursem wykonania Xs,

e zm1 —zmiennos¢ implikowana wyznaczona dla serii opcji z kursem
wykonania X1

e zmy — zmiennos$¢ implikowana wyznaczona dla serii opcji z kursem
wykonania Xz

Interpolacja liniowa.

Kursy wykonania Zmiennosci
1400 30%

1500 31%

1600 brak = szukana
1700 32%

Do kalkulacji bierzemy pod uwage serie z kursami wykonania 1500 oraz 1700

a zatem:
X1 =1500
X2 =1700
Xs = 1600
Zmq = 31%
zmy = 32%
Zmg = 7?77

zms = [(zm2 — zmy) * (Xs — X1)J/(X2 = X1) + zmy = [(32% - 31%) * (1600 — 1500)] /
(1700 — 1500) + 31% = (1% * 100) / 200 + 31% = 31,5%.

Zmg (zmiennosc dla opcji z kursem wykonania 1600) = 31,5%

Ekstrapolacja liniowa.

Kursy wykonania Zmiennosci

1400 30%

1500 31%




1600 32%

1700 brak = szukana

Do kalkulacji bierzemy pod uwage serie z kursami wykonania 1500 oraz 1600
a zatem:

X1=1500

X2 =1600

Xs=1700

zmy = 31%

zmy = 32%

zms = ??7?

Zms = [(zMa — zm4) * (Xs — X1))/(X2 — X1) + zm1 = [(32% - 31%) * (1700 — 1500)] /
(1600 — 1500) + 31% = (1% * 200) / 100 + 31% = 33%.

zmg (zmiennos¢ dla opcji z kursem wykonania 1700) = 33%



Przyktad
Przyktady stosowania zasad kalkulacji zmiennosci implikowanej w przypadku, jezeli, na okreslonych seriach opciji nie byto transakcji na sesiji.

A B C D E F G H | J K L
Zmiennosci Zmiennos¢ wyznaczona zgodnie z zasadami
Ip Termin . . Kursy implikowane w okreslonymi w punktach
wygasniecia Typopcji | Nazwa serii wykonania wyznaczona na —
podstawie kursow opcji | 1.2.3 4a 4b 5 g |Zestawienie 8
" wynikéw
hipotetyczna 1500 23,00% 23,00%
1 wrz-04 kupna | OW20I4160 1600 24,75% 24,75% 24,75%
2 OwW2014170 1700 26,50% 26,50% 26,50%
3 OwW2014180 1800 28,25% 28,25% 28,25%
4 Ow2014190 1900 30,00% 30,00% 30,00%
5 OW2014200 2000 31,00% 31,00% 31,38%
6 sprzedazy | OW20U4150 1500 23,00% 23,00% 23,00%
7 OW20U4160 1600 24,75% 24,75% 24,75%
8 OW20U4170 1700 26,50% 26,50% 26,50%
9 OW20U4180 1800 28,25% 28,25% 28,25%
10 OW20U4190 1900 30,00% 30,00% 30,00%
hipotetyczna 2000 31,75% 31,75%
hipotetyczna 1400 25,50% 25,50%
11 gru-04 kupna | OW20L4150 1500 25,50% 25,50% 26,75%
12 OW20L4160 1600 25,50% 25,50% 39,75%
13 OwW20L4170 1700 25,50% 25,50% 52,75%
14 OwW20L4180 1800 25,50% 25,50% 52,75%
15 OW20L4190 1900 25,50% 25,50% 52,75%
16 sprzedazy | OW20X4140 1400 28,00% 28,00% 26,75%
17 OW20X4150 1500 28,00% ' 28,00% 26,75%
18 OW20X4160 1600 54,00% \ 54,00% 39,75%
19 OW20X4170 1700 80,00% \ 80,00% 52,75%
20 OW20X4180 1800 80,00% \ 80,00% 52,75%
hipotetyczna 1900 2I 80,00% 80,00%

Zmienno$¢ wyznaczona z ekstrapolacji
wynosi 106%.

Jest to wartos¢, powyzej 100% dlatego dla

tej serii opcji za zmienno$¢ przyjmujemy
najwieksza zmienno$¢ wyznaczong dla
pozostatych serii opcji, czyli 80%

Zmienno$¢ wyznaczona z ekstrapolaciji
wynosi 2%.

Jest to wartosc¢, ponizej 5% dlatego dla tej
serii opcji za zmiennos$¢ przyjmujemy
najmniejszg zmienno$¢ wyznaczong dla
pozostatych serii opcji, czyli 28%
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Zatacznik nr 3

Zasady kalkulacji stopy dywidendy dla indeksu WIG20.

(1). Kalkulacja stopy dywidendy dla terminéw wygasniecia opcji.

Stopa dywidendy kalkulowana jest wg. nastepujacej formuty.

z KDxPakiet
DY _Index =

gdzie:

KAP _ Index

(wzér 20)

KAP_Index — kapitalizacja portfela danego indeksu na dany zamkniecie dnia,
KD - kwota dywidendy na jedng akcje,
Pakiet — liczba akcji danej spotki w portfelu danego indeksu.

Przykiad — Kalkulacja stopy dywidendy dla indeksu WIG20.

Spotka Pakiet KAP KD KD x Pakiet
AGORA 473| 20765,00 zt -zt
MILLENNIUM 4384 14 730,00 zt -zt
BPHPBK 127| 51816,00 zt 5,60 711,20 zt
BRE 278 | 27 022,00 zt -zt
BUDIMEX 151 6 221,00 zt -z
BZWBK 295| 25547,00 z 0,74 218,30 zt
SWIECIE 108 7 927,00 zt 8,83 953,64 zt
COMPLAND 113| 13 052,00 z -z
COMARCH 95 4 788,00 zt 0,60 57,00 zt
DEBICA 56 7 196,00 zt 5,60 313,60 zt
KETY 109 13 789,00 zt 2,00 218,00 zt
KGHM 2147 | 69 992,00 zt -zt
PGF 95 4 636,00 zt 5,00 475,00 zt
NETIA 2967 | 13 055,00 zt -zt
ORBIS 359 9 657,00 zt 0,40 143,60 zt
PEKAO 476| 60214,00 z 4,18 1 989,68 zt
PKNORLEN 2356 | 69 266,00 zt 0,18 424,08 zt
PROKOM 183 | 39345,00 zt -zt
SOFTBANK 566 15 565,00 zt -z
TPSA 3191 53 768,00 zt 0,10 319,10 zt
KAP_Index 528 351,00zt  SUM (KD x Pakiet) 5 823,20 zt
DY_Index 1,10%

Dane na podstawie, ktérych nastepuje kalkulacja stopy dywidendy

e Do kalkulacji stopy dywidendy przyjmuje sie dane dotyczace dywidend
ustalone na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy w biezgcym roku.
Dywidendy takie w dalszej czesci opracowania bedziemy nazywac
Lbiezacymi”.
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e Do czasu zgtoszenia tej informacji przez spotke do kalkulacji przyjmuje sie
dane dotyczace wyptaconych przez spétke dywidend w roku poprzednim.
Przyjmuje sie, ze w roku biezgcym spotka bedzie wyptacata dywidende tej
samej kwoty oraz w tych samych terminach, co w roku poprzednim.
Dywidendy takie w dalszej czesci opracowania bedziemy nazywac
Lprzeniesionymi”.

Przyktad.
W roku 2003 spotka wyptacita dywidende w kwocie 5 zt, gdzie dzien ustalenia prawa

do dywidendy zostat ustalony na 24 czerwca 2003.

Do kalkulacji stopy dywidendy w roku 2004 do czasu ogtoszenia przez spotke
wyptaty dywidendy w tym roku zaktada sie, ze zostanie ona wyptacona w kwocie 5 z
oraz, ze termin ustalenia prawa do dywidendy przypada na 24 czerwca 2004.

Stopy dywidendy kalkulowane sg dla kazdego terminu wygasniecia opciji (opcje
wygasajg w dwdch najblizszych miesigcach marcowego cyklu kwartalnego
obejmujgcego miesigce: Marzec, Czerwiec, Wrzesien, Grudzien).
Do kalkulacji stopy dywidendy brane sg pod uwage tylko te dywidendy (,biezace” lub
,przeniesione”), ktérych data ostatniego dnia notowania akcji z dywidendg jest:

- mniejsza lub réwna dacie wygasniecia opcji oraz,

- wieksza lub rowna od daty w ktorej kalkulujemy stope dywidendy.

Przykiad.
Kalkulacja stopy dywidendy dla przyktadowego indeksu ztozonego z 3 spotek w

okresie zycia grudniowej serii opcji na ten indeksu.

Sktad oraz wagi spétek w indeksie sg nastepujace:

Spoétka Liczba akcji | Kursy akcji Kapitalizacja
Pakiet KAP
PEKAO | 300 125 37.500
TPSA 200 15 3.000
BPH 100 420 42.000
RAZEM 82.500

e Grudniowa seria opcji na ten indeks pozostaje w obrocie od 22 marca 2004
roku do 17 grudnia 2004 roku.

e Przenosimy dane z roku poprzedniego na rok biezacy tzn. szukamy dywidend
dla spotek z w/w indeksu, ktorych ostatni dzieh notowania akcji z dywidendg
przypada przed lub jest rowny dacie 17 grudnia 2003 roku (termin
wygasniecia opcji grudniowych).

Spdtka Ostatni dzien notowania | Przeniesienie Dywidenda na
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akcji z prawem do dat na rok akcje
dywidendy w roku 2003 biezacy
Pekao 17.04.03 17.04.04 4,18 zt
TPSA 07-05-03 07-05-04 0,10 zt
BPH 24-06-03 24-06-04 5,60 zt
Uwagal!!l

Jezeli po przeniesieniu dat okaze sie, ze nowa data nie przypada na dzien sesji
gietdowej, wéwczas przyjmuje sie ostatni dzien sesyjny przed tym dniem.

Wariat (1) — Kalkulacja stopy dywidendy wg powyzszych danych w dniu Tg

1)

@)

®3)

Pekao TPSA BPH
17-04-04 07-05-04 24-06-04
4,18 0.10 5,60
| To l l l |
| |
22.03.04 17.12.04
Kalkulacja
stopy
dywidendy wg
dywidend
1), (2), (3)
Kalkulacja stopy dywidendy.
Spotka Liczba akcji | Kursy akcji Kapitalizacja | Kwota KD x Pakiet
Pakiet KAP dywidendy
KD
PEKAO | 300 125 37.500 4,18 1.254
TPSA 200 15 3.000 0,10 20
BPH 100 420 42.000 5,60 560
RAZEM 82.500 1.834
Stopa 2,22%
dywidendy
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Wariant (2)

Kalkulacja stopy dywidendy na dzien przypadajacy po ostatnim dniu notowania akciji
z dywidendg dla spotki Pekao w dniu T4. Uwzgledniane sg tylko dywidendy (2) i (3)

1) ) ®3)

Pekao TPSA BPH
17-04-04 07-05-04 24-06-04
4,18 0,10 5,60

| LE! |
|

22.03.04 17.12.04

Kalkulacja
stopy
dywidendy wg
dywidend
@), (3
Kalkulacja stopy dywidendy
Spotka Liczba akcji | Kursy akcji Kapitalizacja | Kwota KD x Pakiet
Pakiet KAP dywidendy
KD

PEKAO | 300 125 37.500 0 0

TPSA 200 15 3.000 0,10 20

BPH 100 420 42.000 5,60 560

RAZEM 82.500 580
Stopa 0,70%
dywidendy
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Wariant (3)

TPSA ogtasza informacje o dywidendzie w roku biezagcym. Zmienia date oraz kwote.
Od dnia ogtoszenia do obliczen uwzglednia sie dywidende (2)'.

D) TPSA ogtasza 2y 3)
e kwote
Pekao dywidendy 0,5 TPSA BPH
17-04-04 =« ostatni dzien 17-05-04 24-06-04
4,18 notowania akcji 0.50 5,60
z dywidenda
17-05-04
I
I
| T v I
l |

22.03.04 17.12.04

Kalkulacja

stopy
dywidendy wg
dywidend
@), (3)

Kalkulacja stopy dywidendy

Spotka Liczba akcji | Kursy akcji Kapitalizacja | Kwota KD x Pakiet
Pakiet KAP dywidendy
KD
PEKAO | 300 125 37.500 0 0
TPSA 200 15 3.000 0,50 100
BPH 100 420 42.000 5,60 560
RAZEM 82.500 660
Stopa 0,80%
dywidendy
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Wariant (3)

TPSA ogtasza, ze w roku biezgcym nie wyptaca dywidendy. Stopa dywidendy

kalkulowana jest tylko wg dywidendy (3).

1) TPSA ogtasza, (2
ze w roku
Pekao biezgcym nie TPS
17-04-04 wyptaca -05¢04 24-06-04
4,18 dywidendy 10
|
I
| LE" |
| |
22.03.04 17.12.04
Kalkulacja
stopy
dywidendy wg
dywidend
1. (3
Kalkulacja stopy dywidendy
Spotka Liczba akcji | Kursy akcji Kapitalizacja | Kwota KD x Pakiet
Pakiet KAP dywidendy
KD
PEKAO | 300 125 37.500 0 0
TPSA 200 15 3.000 0 0
BPH 100 420 42.000 5,60 560
RAZEM 82.500 560
Stopa 0,68%
dywidendy
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Wariant (4)

Kalkulacja stopy dywidendy na dzien przypadajacy po ostatnim dniu notowania akciji
z dywidenda dla spotki TPSA. Stopa dywidendy kalkulowana jest tylko wg dywidendy

(3)-

1)

@y

©)

Pekao TPSA BPH
17-04-04 17-05-04 24-06-04
4,18 0.50 5,60

| T, I
| |
22.03.04 17.12.04

Kalkulacja

stopy
dywidendy wg
dywidend
(3)
Spotka Liczba akcji | Kursy akcji Kapitalizacja | Kwota KD x Pakiet
Pakiet KAP dywidendy

KD
PEKAO | 300 125 37.500 0 0
TPSA 200 15 3.000 0 0
BPH 100 420 42.000 5,60 560

RAZEM 82.500 560
Stopa 0,68%
dywidendy
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(2). Kalkulacja rocznej stopy dywidendy przy kapitalizacji rocznej

Po wyliczeniu stop dywidendy zgodnie ze wzorem 20, w kolejnym etapie nalezy
wyznaczy¢ je w skali rocznej. Dokonujemy tego poprzez wzor.

= DY_[ndexxﬁ (wzér 21)
n

DY _Index

roczna

gdzie:
n — liczba dni od sesji na ktorg wyznaczmy stope dywidendy do dnia wygasniecia
odpowiedniej serii futures.

Przyktad.
DY _Index = 0,68%,
n =180,

365

DY _ Index =0,68%x — =1,38%
180

roczna

(3). Kalkulacja rocznej stopy dywidendy przy kapitalizacji ciagtej

Stope przy kapitalizacji rocznej przeliczamy na stope przy kapitalizacji ciggtej wg
wzoru

(wzoér 22)

roczna )

DY _Index = In(l+ DY _Index

roczna _ ciagla

Stopa dywidendy wyznaczana jest w wartosciach dziesietnych z doktadnoscig do
szOstego miejsca po przecinku.

Przyktad.
DY_IndeXroczna = 1,38%

DY _ Index = In(1+1,38%) = 1,37%

roczna _ciagla
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