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PROGNOZY INSTRUMENTOW FINANSOWYCH
GENEROWANE WSPOLCZYNNIKAMI
FALKOWYMI Z ROZSZERZENIEM

Streszczenie: Celem badania jest ocena wptywu zaproponowanej metody rozszerzenia
probki na doktadno$¢ prognozy produktow finansowych. Badanie oparto na wybranych pro-
duktach finansowych, tj. na produktach strukturyzowanych. Szczegélowym celem badania
jest prognoza produktow strukturyzowanych poprzez precyzyjna prognoze ich wskaznikow.

Badania oparto na aplikacji zaproponowanej metody rozszerzenia wspotczynnikow
falkowych do predykcji wskaznika produktow strukturyzowanych. Prognozg¢ wskaznika
wykonano na podstawie modelu opartego na transformacie falkowej. Przed przystapie-
niem do aplikacji rozszerzenia szeregu, wejSciowy szereg danych podzielono na probki
o parzystej liczbie obserwacji celem wyznaczenia doktadniejszych prognoz. W artykule
skoncentrowano si¢ tylko na dodatkowym rozszerzeniu probki przy wyznaczaniu wspot-
czynnikoéw, omijajac proces predykcji. Nie opisano zatem szczegolowo modelu zastoso-
wanego do predykcji, poniewaz nie jest celem artykutu ocena zdolnosci predykcyjnych mo-
delu, a jedynie wptyw na koncowy wynik prognozy metody rozszerzenia szeregu przy
wyznaczaniu wspotezynnikow ¢, .

Stowa kluczowe: produkty strukturyzowane, instrumenty strukturyzowane, produkt in-
westycyjny, instrument finansowy, predykcja, falki.

Wprowadzenie

Instrument finansowy to kontrakt, w wyniku ktorego u jednej z jego stron po-
wstajg aktywa finansowe, a u drugiej zobowigzania finansowe lub instrumenty kapi-
talowe [Ustawa o rachunkowosci]. Pojecie instrumentow finansowych w polskim
prawie rynku finansowego jest odzwierciedleniem implementacji Dyrektywy MiFID
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i obejmuje papiery wartoSciowe oraz papiery niebgdace papierami warto§ciowymi,
np. opcje, kontrakty terminowe, swapy, produkty strukturyzowane, umowy forward
na stopg procentowg oraz inne instrumenty pochodne, ktorych instrumentem bazo-
wym jest towar i ktore sg wykonywane przez rozliczenie pieni¢zne lub mogg by¢
wykonane przez rozliczenie pieni¢zne wedtug wyboru jednej ze stron.

Jednym z instrumentéw finansowych, bedagcym ztozeniem kilku instrumen-
tow prostszych, jest produkt strukturyzowany.

Wedtug serwisu najlepszelokaty.pl produkty strukturyzowane to instrumen-
ty finansowe, ktérych cena jest uzalezniona od wartosci okreslonego wskaznika
rynkowego (np. kursu akcji lub koszykoéw akcji, wartosci indekséw gietdowych,
kursow walut) [www 1]. Sa emitowane przez instytucje finansowe, najczesciej
banki lub domy maklerskie. Emitent produktu strukturyzowanego zobowiazuje
si¢ w stosunku do nabywcy (inwestora), ze w terminie wykupu instrumentu wy-
ptaci mu kwote rozliczenia kalkulowang wedlug okreslonego wzoru [zob. Dy-
duch 2013; Hadas-Dyduch, 2013a, 2014a, 2014c].

Konstrukcja produktow strukturyzowanych (rys. 1) jest czgsto porownywana
z budowlg z klockéw. Klockami sg réznego typu instrumenty finansowe, ktorych
odpowiednie zestawienie pozwala na zbudowanie produktu o Scisle okreslonych
cechach. Rozne mogg by¢ te klocki, a zatem r6zna moze by¢ konstrukcja produktu
strukturyzowanego, np. moze to by¢ warrant, obligacja zerokuponowa z dotgczong
opcja, certyfikat itp. [Komisja Nadzoru Finansowego, 2010].

- zysk z opcji
marza - [ ) \
) _$rodek
. $rodek / gwarantowany
o ulokowany I
czeéé
,.bezpieczna”
dzien nabycia dzien zapadalnosci
produktu strukturyzowanego produktu strukturyzowanego

Rys. 1. Konstrukcja produktu strukturyzowanego z gwarantowang stopa zwrotu,
bez uwzglednienia oplaty dystrybucyjnej i optaty za ryzyko

Zrédto: [Komisja Nadzoru Finansowego, 2010].
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W artykule skoncentrowano si¢ na lokacie strukturyzowanej (czasem na-
zywanej inwestycyjng), bedacej instrumentem finansowym ztozonym ,,z co naj-
mniej dwoch instrumentéw finansowych, ktore mozna podzieli¢ na 2 grupy:
cze$¢ oszczgdnosdciows oraz czes¢ inwestycyjna. Wieksza czg$¢ kapitatu (zwykle od
70% do 95%) lokowana jest w bezpieczne instrumenty (np. obligacje skarbowe),
za$ pozostata czes¢ jest inwestowana w produkty finansowe o wyzszym przewi-
dywanym zysku, ale tez wickszym ryzyku. Czgs$¢ «bezpieczna» lokaty ma za za-
danie ochroni¢ nasz kapital w catosci lub pewnej okreslonej cze$ci, natomiast
cze$¢ inwestycyjna shuzy do osiagnigcia zakladanego zysku. Mozna powiedzieé,
ze lokata strukturyzowana to pewnego rodzaju «zaktad» — jesli przyjrzymy si¢ in-
strumentom, w ktore inwestowane sg nasze $rodki w ramach tej lokaty, to w wigk-
szos$ci przypadkow «zaktada sie», ze warto$¢ tych instrumentéw w ciagu trwa-
nia inwestycji spadnie lub wzrosnie. Ma to wiele wspolnego z hazardem, jednak,
w przeciwienstwie do tej watpliwej formy pomnazania pieniedzy, w przypadku
lokat strukturyzowanych mozna by¢ pewnym, ze odzyska si¢ cho¢ czes$¢ $rod-
kéw. Co wigcej, prawdopodobienstwo zysku znaczaco wzrasta, jezeli inwestor
ma wiedze lub/i dos§wiadczenie w inwestowaniu w instrumenty finansowe ofe-
rowane w ramach lokaty strukturyzowanej. Z pieniedzy deponowanych przez
klienta bank czesto pobiera prowizje (nazywang tez marza), dlatego warto
sprawdzi¢, jaka jest jej wysokos$¢, zanim zdecydujemy si¢ na produkt struktury-
zowany. Nalezy réwniez uswiadomi¢ sobie, ze taka lokata prawie zawsze jest
dlugoterminowa (zwykle 2-3 lata). Wiaze si¢ to z koniecznoscia zagwarantowa-
nia klientowi zwrotu catej wplaconej kwoty, a w tym celu bezpieczna cz¢s$¢ lo-
katy musi w odpowiednim czasie wypracowa¢ zysk na pozadanym poziomie
(inaczej mowige: bezpieczna cze$¢ lokaty + zysk z tej czgsci = gwarantowany
zwrot wplaconego kapitatu) [www 1]”.

Lokata strukturyzowana posiada nastepujace cechy:

— cze$ciowa lub petna ochrona kapitatu,

— zdefiniowany czas trwania inwestycji,

— okre$lona formuta wyliczania stopy zwrotu (zysku),

— wbudowany instrument pochodny [Hadas-Dyduch, 2013b, 2014a].

1. Opis badania

Celem badania jest predykcja produktu finansowego modelem M.H-D s
zgodnie ze schematem zamieszczonym na rys. 2 oraz z zaproponowanym w dal-
szej czgsci artykutu rozszerzeniem probki.
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Okreslenie podstawowych
warunkéw produktu
struktury zowane go

Okresleme wskaznika produktu
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Produkt strukturyzowany

Analiza oplacalnosei inweslycji

o Koszt opeji

Wycena wskaznika produktu
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Aplikacja modelu do predykeji
wskaznika

Rys. 2. Schemat wyceny produktu strukturyzowanego

W celu dokonania predykcji produktu nalezy z uwagi na jego specyficzna
budowe wiasciwie dokona¢ wytacznie predykcji instrumentu bazowego produk-
tu. W tym celu zostanie zastosowany autorski model M.H-D s, szczegélowo
opisany w [Hadas-Dyduch, 2011, 2014b], poszerzony o rozszerzenie probki
W procesie generowania wspotczynnikow falkowych podczas transformaty fal-

kowej falka Daubechies.
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2. Opis instrumentu finansowego wybranego do badania

Badanie oparto na instrumencie finansowym (odzwierciedlajacym rzeczy-
wiste instrumenty finansowe) w formie lokaty strukturyzowanej, ktorej wskaznik
zysku oparty jest na indeksie WIG20. Zysk, jaki wypracuje lokata, jest uzalez-
niony od ksztattowania si¢ wartosci indeksu WIG20 w dniu rozpoczecia i za-
konczenia inwestycji. Jezeli WIG20 w dniu zakonczenia inwestycji:

— znajdzie si¢ w przedziale <70%; 100%> warto$ci poczatkowej indeksu z dnia
10.12.2013 r., to bedzie naliczane oprocentowanie wysokosci 9,10% w skali roku,

— bedzie nizsza o nie wigcej niz 30% i nie mniej niz 69% od wartos$ci wskaznika
w dniu 10.12.2013 r., to oprocentowanie wyniesie 3,60%.

Produkt objety jest 100% ochrong zainwestowanego kapitatu. Czas trwania
produktu: 10.12.2013-10.12.2014.

Celem oszacowania prognozowanej stopy zwrotu z inwestycji w produkt nale-
zy zatem dokona¢ predykcji wskaznika produktu, czyli predykcji indeksu WIG20.

3. Algorytm rozszerzenia

Majac dany szereg danych, nazwany réwniez jako probka:

—

s = (so,sl,sz,...,szn_z,sz/,_l),

obliczamy, uwzgledniajac dodatkowe rozszerzenie probki, wspolczynniki falkowe.
W tym celu postepujemy zgodnie z algorytmem:
1. Przyjmujemy, zZe:

s = (SoaS1a52a---a52n_2952n_1): Po,Pl,pza---aPzn_z,pzn_l .
2. Zapisujemy formalng postac rozszerzenia probki s :

5 = (S,(zn,l)r“’S—zas—l;S0>S1""’Szn,yszn,l;szn ""’Sz”*hl)'

3. Przypisujemy elementom:

Sy _pyreer 8255

oraz elementom:

S S

" EARAS 2/1+1_l

odpowiednie wartosci elementow wejsciowych probki:

§= (SO’S"S2""’S2”—2’Sz"_1): Po>P1>Prse-sPyn_ys Py, -
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4. Zapisujemy ostateczng posta¢ rozszerzenia probki s :

(57(2,,71),...,572,sfl;so,sl,sz,s3,...,s2n71,s2n71;szn ,...,szntl)

(pzn,]""’pl’po;poi'pl’p27""p2”,2’pz’l,l;pzﬂ,l’pz’l,z"“’pﬂ)'

5. Wyznaczamy wspotczynniki falkowe a, z zaleznoSci:

k+3

a,= Y o(r—k)-s,, (1)

r=k+0
gdzie:
¢ : D — R —funkcja skalujaca falki Daubechies spelniajaca nastgpujace warunki:
o (N =hy-p2r)+h - @Q2r=1)+h,-@Q2r=2)+hs-¢(2r-3),
gdzie:

1443 3+43 3-43 1-43
- 5h: ’hzz 3h4: s

h
o4 7Y g 4 4

* D opk)=1,

kezZ
e p(r)=0dlar<Ovrz3,
* D, ={k2j:keZ},
¢ DZUDJ' ZUDJ'
jez J=0
Na podstawie zalezno$ci (1) wyznaczamy dla poszczegOlnych wartosci &
wspolczynniki falkowe dla pierwszego podszeregu danych. Przyktadowo, dla k& = -3,

wyznaczamy warto$¢ funkcji skalujacej w punkcie » + 3 oraz w punkcie 7, dla
r=—(2"-1),.,2"" —1 (tab. 1).

Tab. 1. Obliczenia pomocnicze do wyznaczenia wspotczynnika ¢, dla k =-3.

] o(r—F) o(r+3) s,
-(2"-1) p(-2"+4) 0 0
) o(1) % 0
4 0(2) 1+3 0
2
0 (/7(3) 0 967,7
1 o(4) 0 945,6
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cd. tab. 1
r @(r—k) o(r+3) S,
2 o(5) 0
3 @(6) 0
4 o(7) 0 0
2" 1 (2" +2) 0 0
2 p(2" +3) 0 0
2] o2 +2) 0 0

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Opierajac si¢ na obliczeniach zawartych w tab. 1 oraz wzorze (1), otrzymu-
jemy wartos¢ wspotczynnika falkowego a , = 0. Postgpujgc analogicznie, otrzy-
mujemy pozostate wspotczynniki falkowe.

6. Aplikujemy algorytm transformaty falkowej, polegajacy na zastgpieniu
2N =2 catkowitych przesunie¢ funkcji skalujgcej:

H(n+)

f) =Y a,pr—k)

przez rownowazng kombinacje liniowych catkowitych przesunie¢ funkcji skalu-
jacej o([r/2]-k) ifalek w([r/2—1]-k) znizszego poziomu rozdzielczosci:

N 21 21
f) =2 a7 p(lr/12]=k)+ D ey ([r/2-1]-k).
k=0 k=0
Wspotczynniki a](c"_l) wskazujg nizszy poziom rozdzielczosci niz poczatkowe

wspotczynniki a.” .

4. Wyniki prognozy z uwzglednieniem rozszerzonej probki

Szereg-probka w analizowanej sytuacji to szereg WIG20, bedacy wskaznikiem
produktu strukturyzowanego.

Otrzymana macierz wspotczynnikéw falkowych z aplikacja rozszerzenia
wedlug algorytmu przedstawionego w punkcie 3 jest niezbgdna do kolejnego
etapu modelu prognozy, tj. do inicjalizacji sztucznej sieci neuronowej oraz wy-
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znaczenia wspotczynnikéw odwrotnej transformaty falkowej'. W ostatecznosci

otrzymujemy nastepujace wyniki wskaznika produktu, tj. indeksu WIG20:

— 247744 — wartos¢ WIG20 w dniu 10.12.2013 r.,

— 2 399 — prognozowana warto§¢ WIG20 w dniu 10.12.2014 r. na podstawie
modelu z rozszerzong probka,

— 0,09% — bezwzgledny blad procentowy modelu z rozszerzong probka.

Tab. 2. Zestawienie btedow modelu zastosowanego do predykcji wskaznika

Metoda Btad modelu
Bez dodatkowego rozszerzenia probki z podziatem szeregu 1.8%
na mniejsze jednostki o
Bez podziatu szeregu na mniejsze jednostki oraz bez dodatkowego 3.5%
rozszerzenia szeregu 7
Podziat szeregu na mniejsze jednostki oraz dodatkowe rozszerzenie 0.09%
R ()

szeregu

Zrédto: Opracowanie whasne.

4.1. Wyniki prognozy produktu strukturyzowanego

Prognozowana warto§¢ WIG20 w dniu 10.12.2014 r. na podstawie modelu
z rozszerzong probka wynosi 2 399. Wartos¢ wskaznika WIG20 w dniu zapadalno-
$ci inwestycji spadta zatem o 3,2% w stosunku do warto$ci wskaznika w dniu roz-
poczgcia inwestycji. Wartos¢ WIG20 w dniu rozliczenia inwestycji stanowi wigc
96,8% wartosci poczatkowe], co zgodnie z warunkami produktu strukturyzowanego
okreslonymi w punkcie 2, daje inwestorowi zysk w wysokosci 9,1%/rok.

4.2. Bledy prognozy produktu strukturyzowanego

Warto$¢ WIG20 otrzymana na podstawie zaproponowanego modelu z roz-
szerzong probka wynosita w dniu 10.12.2014 r. 2 399, natomiast rzeczywista
warto$¢ WIG20 w dniu 10.12.0214 r. wynosita 2 400,29. Otrzymana prognoza
wskaznika jest obarczona bledem na poziomie 0,05%.

! Nie opisano w artykule szczegdtowo modelu zastosowanego do predykcji, poniewaz nie jest ce-
lem artykutu ocena zdolnosci predykcyjnych modelu, a jedynie wptyw na koncowy wynik pro-
gnozy metody rozszerzenia szeregu przy wyznaczaniu wspofczynnikoéw g .
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Tab. 3. Zestawienie btgdow prognoz wskaznika

Metoda Btad

Bez dodatkowego rozszerzenia probki z podziatem szeregu

0,
na mniejsze jednostki 1.9%
Bez podziatu szeregu na mniejsze jednostki oraz bez dodatkowego 500
rozszerzenia szeregu 2270
Podziat szeregu na mniejsze jednostki oraz dodatkowe rozszerzenie 0.05%
, (0]

szeregu

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Predykcja produktu strukturyzowanego jest zatem réwniez obarczona ble-
dem na poziomie 0,05%. Tak niska warto$¢ bledu nie wptywa na decyzje inwe-
stycyjna, wiec mozna uznac, ze rozszerzenie probki skutecznie wptywa na obni-
zenie btedu prognozy (tab. 3).

Podsumowanie

Celem badania byto zbadanie wptywu zaproponowanej metody rozszerze-
nia probki na doktadnos¢ prognozy produktéw finansowych — produktow struk-
turyzowanych. Otrzymane wyniki w postaci niskich btedéw prognoz wskazuja,
ze dodatkowe rozszerzenie probki podczas wyznaczania wspotczynnikow falko-
wych korzystnie wptywa na jako§¢ prognozy produktow strukturyzowanych,
gdyz bledy prognoz wskaznika produktu strukturyzowanego sa mniejsze o 5,15%
od btedu uzyskanego z prognozy wskaznika bez podzialu szeregu na mniejsze
jednostki oraz bez dodatkowego rozszerzenia szeregu.

W artykule skoncentrowano si¢ tylko na dodatkowym rozszerzeniu probki przy
wyznaczaniu wspotczynnikow, omijajac proces predykeji. Nie opisano wigc w arty-
kule szczegdtowo modelu zastosowanego do predykcji, poniewaz nie jest celem ar-
tykutu ocena zdolnosci predykecyjnych modelu, a jedynie wptyw na koncowy wynik
prognozy metody rozszerzenia szeregu przy wyznaczaniu wspofczynnikow a, .
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FORECAST OF FINANCIAL INSTRUMENTS GENERATED FACTORS
WAVELETS ENLARGEMENTS

Summary: The aim of the study is to examine the impact of the proposed extension
method of sample prediction accuracy of financial products. The research was based on
selected financial products, ie. In structured products. The specific objective of the study
is to forecast financial products through accurate predictor of their indicators.

The article was based on a study of the proposed method extension application of
wavelet coefficients for the prediction rate structured products, index forecast is made on
the basis of a model based on wavelet transform. Prior to the extension of a number of
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applications, the input data is divided into a series of samples with an even number of
observations to define a more accurate forecasts.

The article focuses only on the additional extension factors when determining sam-
ple skipping prediction process. It is therefore not described in detail in an article applied
to the prediction model, because it is an objective article evaluate the ability of the pre-
dictive model and the only impact on the final outcome prediction method determining
the extension number of the coefficients.

Keywords: structured products, structured investment product, financial instrument,
prediction, wavelets.





