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Wykorzystanie metod analizy falkowej
do mierzenia efektywnosci polisy inwestycyjne;j

Autorka artykutu efektywno$¢ inwestycji skierowata w strone polisy inwestycyjnej nalezqcej do klasy
inwestycji alternatywnych, czyli inwestycji, ktérych pozytywny wynik nie zalezy od ciqgtych pozytyw-
nych wzrostéw na rynkach gietdowych.

Wycene polisy inwestycyjnej jako ocene efektywnosci inwestycji przeprowadzita na podstawie
autorskiego modelu integrujqcego sieci neuronowe i analize falkowq. Skoncentrowata sie w szczegdl-
nosci na wskaZniku polisy inwestycyjnej, na jego predykcji w dniu zapadalno$ci polisy inwestycyjney.
Zaprezentowata réwniez oszacowanie polisy w réznych wariantach w zaleznosci od ksztaftowania sie
wskaznika polisy.

Stowa kluczowe: inwestycje, efektywnos¢ kapitatowa, polisa inwestycyjna.

Wprowadzenie

Efektywno$¢ inwestycji to relacja efektow uzyskanych w wyniku podniesienia okre$lonych naktadéw
inwestycyjnych do wartosci tych naktadow. Ocena efektywnosci inwestycji sktada si¢ zazwyczaj
z czesci rachunkowej, uwzgledniajacej mierzalne efekty nakfadéw inwestycyjnych, oraz z czesci
opisowej, obejmujacej te efekty, ktére nie poddajq sie kwantyfikacji. Ocena ta stuzy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych w szczegélnosci w dwdch ptaszczyznach: odpowiada na pytanie ,czy in-
westowac?”, atakze ,jak inwestowac?”.

W artykule efektywnos$¢ inwestycji skierowano w kierunku polisy inwestycyjnej, czyli doku-
mentu Swiadczacego o zawarciu umowy ubezpieczenia. Polisa inwestycyjna nalezy do grupy
produktéw strukturyzowanych, czyliinstrumentéw finansowych, ktérych cena jest uzalezniona
od wartosci okreslonego wskaznika rynkowego. Predykcje wskaZznika rynkowego mozna wy-
kona¢ réznymi metodami, jednakze w artykule predykcje wykonano na podstawie autorskiego
modelu bazujacego na transformacie falkowej. Predykcje oparto na analizie falkowej, poniewaz
funkcje falkowe charakteryzujg dobre wtasnosci lokalizacyjne zaréwno wzgledem czasu, jak
i czestotliwosci.
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1. Analiza falkowa

Z historycznego punktu widzenia analiza falkowa nie jest nowg metoda, jej podstawy matema-
tyczne pochodza z opracowania Josepha Fouriera, wydanego w dziewietnastym wieku. Fourier
zakfadat w swojej teorii, ze kazdg funkcje mozna poddac analizie czestotliwosci.

W przeciwienstwie do analizy fourierowskiej, analiza falkowa nie wyraza badanych funkcji
poprzez wielomiany, ale poprzez specjalne funkcje — falki, ktére s generowane przez funkcje
zwang falkg macierzystay :

1
v,,(t)=a Zw(%j a,beR a>0 (1)

W praktycznych zastosowaniach parametry a i b sq wartoéciami dyskretnymi. Prowadzi
to do definicji falki dyskretnej wyrazonej wzorem:

_J )
v, (0)=2"p(27t=k), jkeZ. (2)
Uzyskane w ten sposob falki maja szereg interesujacych wlasnosci. Mozna odnosic je zaréwno do cza-
su, jaki do czestotliwosci, dopuszczajac blizsze zwigzki pomiedzy badang funkcja a jej wspétczynnikami.

Najwczesniejszq i najprostsza falka jest falka Haara, pierwotnie nazywana rozwinieciem Haara.
Falkg Haara nazywamy funkcje na prostej rzeczywistej okre$long wzorem:

1 dla xe 0,i
2

1
Hix)={-1 dia <E’1)

0 dla poz. x

Rozwiniecie Haara zostato zdefiniowane w 1910 ., gdy jeszcze nie byto znane pojecie falki.
Przez szereg lat funkcje Haara uwazano za rodzaj ciekawostki matematycznej bez wiekszego za-
stosowania. Dopiero w latach 80. ubiegtego wieku w zwigzku z rozwojem dziedziny przetwarzania
sygnatéw zwrécono na nie uwage. Celem Haara byto skonstruowanie bazy ortonormalnej, w ktérej
szereg Fouriera kazdej funkcji ciggtej na jest zbiezny jednostajnie.

1.1. Transformata falkowa

Transformate falkowq sygnatu f(t] definiuje sie jako:
1
Wf(a,b):cwzJ‘f(t)y/;b(t)dt. (3)

gdzie * jest operatorem sprzgzenia, c,, =2ﬂIde, gdzie ” oznacza transformate Fouriera:
1
y(o)=(27)2 J‘e""”w(t)dt. 0
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Transformata odwrotna dla réwnania (3) wyrazona jest wzorem:

0= ([ (00 )w., (12222 )

Transformata falkowa, w ktdrej funkcje bazowe sg dyskretne, nazywana jest dyskretna trans-
formata falkowg i definiuje sie jq jako:

W (k)=c, [ (0w (e (5)

W przeciwienstwie do réwnania (2] uzyskanie transformaty odwrotnej réwnania (5) nie jest
tatwe. Konieczne staje sie zatozenie o ortogonalnosci bazy falkowej {y/jyk(t),j,kez}. Wtedy od-
wrotna transformata do transformaty z réwnania (5] definiowana jest nastepujaco:

1
F(0)=c,2 2 W (ik)w (1) (6)
jkez
Rownanie (6) nazywane jest dyskretna falkowg dekompozycja funkgji f{t]. W ogélnym przy-
padku sygnatf(t],jak i sktadniki po prawej stronie réwnania (6] nalezg do wielowymiarowej prze-
strzeni L*(R").

W artykule zastosowano analize falkowg do predykcji indeksu bazowego, poniewaz analiza falkowa
jest narzedziem, ktére pozwala na stosowanie dtugich interwatéw czasowych, kiedy potrzebujemy
bardziej doktadnych informacji niskoczestotliwosSciowych, i krétszych obszaréw, kiedy potrzebu-
jemy informacji wysokoczestotliwosciowych. Ponadto analiza falkowa jest zdolna do odkrywa-
nia aspektéw danych, ktére sg pomijane przez inne techniki analizy sygnatéw, takich jak punkty
awarii, nieciggtosci wyzszych pochodnych, wtasne podobienstwo. Pozwala takze na kompresje
i odszumianie sygnatu bez jego znacznej degradacji.

2. Specyfikacja wycenianego instrumentu

Celem zobrazowania efektywnosciinwestycji w kontekécie oszacowania rzeczywistej ceny instru-
mentu przed jego nabyciem dokonano wyceny polisy inwestycyjnej odzwierciedlajacej specyfike
rzeczywistych instrumentéw na rynku kapitatowym.

Podstawowe informacje polisy inwestycyjnej przyjetej do wyceny zawiera tabela 1. Zakres ubezpie-
czenia z tytutu Polisy X obejmuje zycie i dozycie ubezpieczonego do korica okresu ubezpieczenia.
Swiadczenie ubezpieczeniowe wyptacane jest z tytutu dozycia ubezpieczonego do koAca okresu
ubezpieczenia lub z tytutu Smierci ubezpieczonego w okresie odpowiedzialnosci ubezpieczyciela.
Premia z tytutu Polisy X jest uzalezniona od wybranego przez inwestora wariantu. Dla:
* WARIANTU |
— kupon réwny wzrostowi indeksu WIG20, jesli maksymalna wartos¢ indeksu WIG20 jest
mniejsza od 150 proc. wartosci poczatkowe;.

1. Ostateczna warto$¢ kuponu jest ustalana po zakoriczeniu okresu subskrypcji.
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Tabela 1. Podstawowe informacje polisy inwestycyjnej o nazwie Polisa X

Lp. Wyszczego6lnienie Opis

1. | Forma prawna Grupowe ubezpieczenie na zycie i dozycie

2. | Waluta PLN

3. | WskaZznik Indeks WIG20
Klient moze przystapi¢ do ubezpieczenia, jezeli w dniu

4. | Wiek klienta przystapienia do ubezpieczenia ma ukonczone 18 lat i jego wiek
nie przekracza 80 lat.

5. | Okres subskrypcji* 15.02.2008 . — 05.03.2009 r.

6. | Koniec okresu wptat sktadek 09.03.2009 .

?. | Okres ubezpieczenia 36 miesiecy

8. | Poczatek okresu ubezpieczenia 12.03.2009 .

9. | Minimalna sktadka 10 000 PLN

Zrédto: opracowanie whasne.

lub?

— kuponréwny 10,5-16,5 proc., jesli maksymalna wartos$¢ indeksu WIG20 jest wigksza lub
réwna 150 proc. wartosci poczatkowe;.

e WARIANTU Il

— kupon réwny wzrostowi indeksu WIG20, jesli maksymalna wartos¢ indeksu jest mniejsza
od 150 proc. wartosci poczatkowej oraz indeks WIG20 na koniec inwestycji jest rowny lub
powyzej wartosci poczatkowej.

lub

— kupon réwny 21-29 proc., jesli maksymalna warto$¢ indeksu WIG20 jest wieksza lub
réwna 150 proc. wartosci poczatkowej i jezeli indeks WIG20 na koniec inwestycji jest
powyzej wartosci poczatkowej, jezeli natomiast warto$¢ indeksu WIG20 na koniec in-
westycji jest ponizej wartosci poczatkowej, kupon dodawany jest do 90 proc. sktadki
zainwestowane;j.

Polisa obejmuje gwarancja zainwestowanq skfadke. Dla wariantu pierwszego — 100 proc. po za-
kofczeniu okresu ubezpieczenia, natomiast dla wariantu drugiego — 90 proc. po zakonczeniu
okresu ubezpieczenia.

Klient w Okresie Subskrypcji, a ubezpieczony po rozpoczeciu okresu ubezpieczenia, mogq
zrezygnowac z ubezpieczenia z zachowaniem formy pisemnej, ponoszac odpowiednie kon-
sekwencje. Koszt rezygnacji z ubezpieczenia wynosi 200 PLN. Warto$¢ wykupu wyraza sie
zaleznoscia:

WW = [SZ x WSZ +WIP) — KR

gdzie:
WW — Wartos¢ Wykupu,
SZ - Sktadka Zainwestowana,

2. Okresy subskrypcji to okresy, w ktérych istnieje mozliwo$¢ przystapienia do Wariantu | lub Wariantu Il.
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WSZ — Wspdtczynnik Sktadki Zainwestowanej?, ktory zalezy od okresu, w jakim inwestor ztozyt

rezygnacje:
e W pierwszym roku ubezpieczenia wspétczynnik sktadki zainwestowanej wynosi dla:
— WARIANTU | — 80-89 proc.
— WARIANTU Il = 7280 proc.
e Wdrugim roku ubezpieczenia wspétczynnik sktadki zainwestowanej wynosi dla:
— WARIANTU | - 80-93 proc.
— WARIANTU Il — ?2—-83 proc.
e W trzecim roku ubezpieczenia wspétczynnik sktadki zainwestowanej wynosi dla:
— WARIANTU | — 80-97 proc.
— WARIANTU Il — 7287 proc.

WIP — Warto$¢ Instrumentu Pochodnego, czyli warto$¢ sprzedazy instrumentu pochodnego
uwzgledniajaca ostateczng warto$¢ kuponu, ustalana na podstawie transakcji umorzenia
instrumentu pochodnego® w terminie 14 dni roboczych od dnia otrzymania przez ubez-
pieczyciela oryginatu ,,0$wiadczenia o rezygnacji z ubezpieczenia”.

KR - Koszty Rezygnacji.

Inwestycja w Polise X obarczona jest ryzykiem. Jest to w szczegélnosci ryzyko utraty czesci
zainwestowanych $rodkéw w przypadku wycofania sie z inwestycji przed terminem zapa-
dalnosci. Ryzyko niezrealizowania sie warunkéw do wyptaty premii i otrzymanie 100 proc.
w przypadku wariantu | i 90 proc. w przypadku wariantu Il sktadki zainwestowanej po zakon-
czeniu okresu ubezpieczenia. Z uwagi na fakt, iz walutg rozliczeniowa jest PLN, nie wystepuje
ryzyko walutowe.

3. Scenariusze polisy inwestycyjnej

Zasady ustalania i przyznawania premii dla inwestora w Polise X zostaty okreslone powyzej. Z przy-
jetych regutwynika, ze ubezpieczonego w zalezno$ci od wybranego wariantu moga spotkac rézne
scenariusze w zwigzku z inwestycja w Polise X. Podstawowe réznice w zaproponowanych warian-
tach przedstawia ponizsza tabela 2.

3. Wspétczynnik Sktadki Zainwestowanej to wielko$¢ okreslona procentowo, ktéra jest zazwyczaj ustalana
5 dnia roboczego po zakonczeniu danego Okresu Subskrypcji dla wszystkich ubezpieczonych, ktérzy przy-
stapili do danego Wariantu ubezpieczenia i w danym Okresie Subskrypcji, ustalana jest jednakowa wysoko$¢
wspétczynnika Sktadki Zainwestowanej w zaleznosci od roku trwania okresu ubezpieczenia, w ktérym ubez-

pieczony ztozyt,,0Swiadczenie o rezygnacji z ubezpieczenia”.

4. Instrument pochodny toinstrument finansowy zakupiony przez ubezpieczyciela, ktérego wycena zalezy
od wartosci instrumentu bazowego, na ktéry zostat on wystawiony.
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Tabela 2. Zestawienie poréwnawcze wybranych cech dla WARIANTU | i WARIANTU Il Polisy X

Lp. Wyszczegblnienie WARIANT | WARIANT I

1. Podatek Bez podatku Bez podatku

2. Poziom ochrony kapitatu na koniec inwestycji 100% 90%

3. Lysk Do 50% w 3 lata Do 50% w 3 lata

4. Poziom ryzyka zwigzanego z inwestycjg* Umiarkowane Podwyzszone

5. Zalecany minimalny horyzont inwestycyjny** 3 lata 3lata
Wysokos$¢ kuponu w sytuacji gdy WIG20 osiagnie v 1 co v 509

6. lub przekroczy bariere 150%***. 10,5%-16,5% 21%=29%

* Skala: niske, umiarkowane, podwyzszone, wysokie, bardzo wysokie.

**Skala: do 1 roku, 1-2 lat, 3 lat, 4-5 lat, powyzej 5 lat.

% Zysk rowny wzrostowi indeksu WIG20, jesli nie przekroczy bariery 150 proc. warto$ci poczatkowej.
Zrédto: opracowanie wiasne.

3.1. Scenariusze polisy inwestycyjnej dla Wariantu |

SCENARIUSZ LI

Jesliwartos¢ WIG20 w trakcie trwania lub na koniec okresu inwestycji wzro$nie, ale nie osiggnie
150 proc. wartosci poczatkowej indeksu, klient otrzyma na koniec 100 proc. sktadki zainwesto-
wanej + kupon w wysokosci odpowiadajacej wzrostowi indeksu, np. warto$¢ indeksu wzro$nie
0 2,77 proc., klient otrzyma na koniec inwestycji 100 proc. sktadki zainwestowanej + kupon w wy-
sokosci 2,77 proc. skfadki zainwestowanej.

SCENARIUSZ 1.1l

Jesli wartos¢ WIG20 w trakcie trwania lub na koniec okresu inwestycji osiagnie lub przekroczy
150 proc. wartosci poczatkowej, klient otrzyma na koniec 100 proc. sktadki zainwestowanej +
kupon w wysokosci 10,5-16,5 proc. skfadki zainwestowane;.

SCENARIUSZ LI

JesliWIG20 na koniec okresu inwestycji bedzie ponizej wartosci poczatkowej i w trakcie trwaniain-
westycji osiaggnie lub przekroczy 150 proc. wartosci poczatkowej indeksu, klient otrzyma na koniec
100 proc. sktadki zainwestowanej + kupon w wysokosci 10,5—16,5 proc. sktadki zainwestowane;.

SCENARIUSZ I.IV

JesliWIG20 na koniec okresu inwestycji bedzie ponizej wartosci poczatkowej i w trakcie trwania
inwestycji nie osiggnie ani nie przekroczy 150 proc. wartosci poczatkowej indeksu, klient otrzyma
na koniec 100 proc. sktadki zainwestowanej.

3.2. Scenariusze polisy inwestycyjnej dla Wariantu Il

SCENARIUSZ IL.I

Jesli wartos¢ WIG20 w trakcie trwania lub na koniec okresu inwestycji nie osiagnie 150 proc.
wartosci poczatkowej indeksu oraz indeks WIG20 na koniec inwestycji jest rowny lub powyzej
wartosci poczatkowej, klient otrzyma na koniec 100 proc. sktadki zainwestowanej + kupon w wy-
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sokosci odpowiadajacej wzrostowi indeksu, np. jesli warto$¢ indeksu wzroénie o 3,94 proc., klient
otrzyma na koniec inwestycji 100 proc. skfadki zainwestowanej + kupon w wysokosci 3,94 proc.
sktadki zainwestowane;.

SCENARIUSZ ILII

Jesliwartos¢ WIG20 w trakcie trwania okresu inwestycji osiagnie lub przekroczy 150 proc. wartosci
poczatkowej i na koniec bedzie réwny wartosci poczatkowej klient otrzyma na koniec 100 proc.
skfadki zainwestowanej + kupon w wysokosci 21-29 proc. sktadki zainwestowane;.

SCENARIUSZ ILII

Jesli wartos¢ WIG20 w trakcie trwania lub na koniec okresu inwestycji osiggnie lub przekroczy
150 proc. wartosci poczatkowej, klient otrzyma na koniec 100 proc. skfadki zainwestowanej +
kupon w wysokosci 21-29 proc. sktadki zainwestowanej.

SCENARIUSZ II.IV

Jesli wartos¢ WIG20 w trakcie trwania lub na koniec okresu inwestycji osiggnie lub przekroczy
150 proc. wartos$ci poczatkowej, ale na koniec bedzie ponizej wartosci poczatkowej, klient otrzy-
ma na koniec 90 proc. sktadki zainwestowanej + kupon w wysokosci 21-29 proc. sktadki zain-
westowane;.

SCENARIUSZ IV

Jesliwartos¢ WIG20 na koniec okresu inwestycji bedzie ponizej wartosci poczatkowej i w trakcie
trwania inwestycji nie osiggnie ani nie przekroczy 150 proc. wartosci poczatkowej indeksu, inwe-
stor otrzyma na koniec 90 proc. skfadki zainwestowane;.

4. Opis algorytmu predykc;ji instrumentu bazowego

Z charakterystyki polisy inwestycyjnej przedstawionej w rozdziale 2 i 3 wynika, ze korzysc¢ z inwe-
stycji zaréwno dla emitenta, jak i inwestora, jest uzalezniona od instrumentu bazowego (wskaz-
nika). Zatem kluczowq role w inwestycji odgrywa zmienno$¢ wartosci instrumentu bazowego,
w tym przypadku WIG20. Zmienno$¢ wartosci instrumentu bazowego najprosciej mozna okresli¢
jako miare wskazujaca, w jakim przedziale dany instrument moze zmieni¢ swojq warto$¢ w danym
okresie. Zatem celem oszacowania korzysci z inwestycji w polise inwestycyjng jest oszacowanie
wartos$ci instrumentu bazowego na dzier zapadalnosci polisy.

W pracy proponuje sie oszacowanie instrumentu bazowego na podstawie przedstawionego
ponizej uogdlnionego autorskiego modelu®, ktdrego uproszczony ogoélny algorytm przedstawiony
jest na ponizszym schemacie (rysunek 1).

Proponowany algorytm oparty jest na analizie falkowej®, ktdora polega na dekompozycji
sygnatu i przedstawieniu go w postaci liniowej kombinacji funkcji bazowych, zwanych falkami.
Cechami odrézniajacymi te metode analizy sygnatu od innych sg wielostopniowa dekompozycja

5. Zob. Dyduch 2006.
6.  Zob.Dyduch 2008.
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Rysunek 1. Schemat predykcji instrumentu bazowego
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Zrédto: opracowanie whasne.
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sygnatu, zmienna rozdzielczo$¢ w dziedzinie czasu i czestotliwosci oraz mozliwo$¢ stosowania
funkcji bazowych innych niz funkcje harmoniczne.

5. Predykcja instrumentu bazowego

Predykcje instrumentu bazowego, jakim jest w analizowanym przypadku WIG20, oparto na indek-
sach gietdy japonskiej, niemieckiej, amerykanskiej oraz chifskiej. Szeregi indekséw gietdowych
uwzglednionych w badaniu prezentujq okres 23.04.1991 r. — 01.03.2009 r. Szeregi Dow Jones, DAX,
Nikkei, Hang Seng, WIG prezentujq indeksy réznych gietd Swiatowych, zatem mimo iz mieszcza
sie w tym samym przedziale czasowym, nie sg réwnoliczne. Konieczna jest wiec miedzy innymi
standaryzacja czasowa szeregow.

Kazdy z pieciu szeregdw podzielono na podszeregi, tzw. probki o parzystej liczbie obserwacji,
bedace wielokrotnoscig liczby 2. Mozliwosci podziatu jest wiele, mozna ograniczy¢ kazdy z sze-
regéw do wielokrotnosci liczby 2 lub utworzyc kilkanascie szeregéw dwuelementowych, cztero-
-elementowych, oSmioelementowych, szesnastoelementowych itd. Nastepnie, po wygenerowaniu
odpowiednigj falki, wyznaczono wspétczynniki falkowe szeregéw odpowiednim algorytmem. Ma-
cierze wspotczynnikow falkowych dla poszczegélnych szeregéw gietdowych zostaty wyznaczone
dla kazdego rozpatrywanego indeksu przy podziale wszystkich szeregdw na podszeregi dwuele-
mentowe i przy jednym poziomie rozdzielczosci falki.

Nastepnie kazdemu podszeregowi szeregu n przypisano wygenerowane wspoétczynniki falko-
we na réznych poziomach rozdzielczosci i zainicjalizowano kolejny krok algorytmu zwigzanego
z inicjalizacjq sztucznej sieci neuronowej’, ktérego efektem jest wyjsciowa macierz wspétczyn-
nikéow falkowych szeregu WIG20.

Dysponujac wygenerowanymi wspotczynnikami transformaty falkowej dla przysztych wartosci
indeksu WIG, zastosowano algorytm odwrotnej transformaty falkowej, dajacy w efekcie wartosci
przyszte, tzn. prognozy szeregu WIG20 na dzieh wskazany w opisie subskrypcyjnym produktu
strukturyzowanego.

Zatem otrzymujemy warto$¢ WIG20 na dziert 09.03.2012 r. wynoszaca 2288 pkt.

7. Proces uczenia sieci neuronowej ma zgodnie z intencja prowadzi¢ do odwzorowania zalezno$ci reprezento-

wanych przez zbiér uczacy. Ksztatt powierzchni funkcji odwzorowujacej w sieci neuronowej wektor wejs¢
na wektor wyjs¢ jest modyfikowany za pomoca zmian wartosci wag, w taki sposéb, by jak najlepiej odpowiadat
faktycznemu ksztattowi przyblizanej funkcji. W rzeczywistosci jednak sie¢ neuronowa dopasowuje wartosci
swoich wag do obserwacji ze zbioru uczacego, ktore moga zawierac znieksztatcong lub niepetng informacje
o zalezno$ciach zjawiska lub funkgji, ktére sie¢ stara sie odwzorowac. Ponadto sie¢ neuronowa uczona jest
z mysla o zdolnosci do trafnego przyblizania wyj$¢ odpowiadajacych tym punktom w przestrzeni wejs¢, ktére
nie naleza do zbioru treningowego, czyli do mozliwosci generalizowania.
Innymi stowy na tym etapie sie¢ neuronowa wykorzystuje swoja zdolno$¢ do uogélniania, czyli ze wytreno-
wana zdolna jest w spos6b mniej lub bardziej sensowny do generalizowania i wygenerowania rozwigzania
dla dowolnego nowego, nieznanego wektora (niewchodzacego w skfad zbioru treningowego) podanego jej
na wejsciu.
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6. Podsumowanie inwestycji w polise inwestycyjng

Znajomos¢ wartosci indeksu bazowego polisy inwestycyjnej na dzien ustalenia wartosci korncowej
jest bardzo istotna, poniewaz pozwala na cze$ciowe oszacowanie optacalnos$ci inwestycji i elimi-
nacje niektérych scenariuszy.

Rysunek 2. Kurs WIG20 w okresie 09.03.2009 r. — 09.03.2012 r.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Otrzymana warto$¢ odchyla sie od wartosci rzeczywistej o 0,6 proc. Bezbtedne oszacowanie
jest niemozliwe miedzy innymi z uwagi na dtugi horyzont prognozy oraz na duza obserwowalng
zmiennos$¢ notowan przedstawiong na rysunku 2 wynoszacg 13,37 proc. (tabela 3).

Tabela 3. Podstawowe statystyki notowan WIG 20 z okresu 09.03.2009 r. — 09.03.2012 r.

Statystyki Wartos¢
Srednia 2382,32
Btad standardowy 11,55
Mediana 2375,19
Odchylenie standardowe 318,46
Kurtoza 0,11
Sko$nos¢ -0,53
Zakres 148761
Minimum 1453,14
Maksimum 2940,75
Wspotczynnik zmiennosci 0,1337

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.
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Na podstawie otrzymanej prognozy inwestor moze wnioskowac, ze kurs WIG20 na dzier zapa-
dalnosci polisy inwestycyjnej prawdopodobnie bedzie miescit sie w przedziale. Kurs poczatkowy
wynoszacy 1477,48 nie nalezy do przedziatu. Zatem prognozowany kurs WIG20 na dzien zapa-
dalnosci polisy inwestycyjnej jest powyzej kursu poczatkowego. Wyznaczona prognoza pozwala
z uwagi na warunek ,kurs WIG20 na dzierr zapadalnosci polisy inwestycyjnej jest powyzej kursu
poczatkowego” przyjac za mozliwe do zrealizowania dla inwestora w polise X scenariusze L1, LI, IL.I,
ILIIl. Kazdy z tych scenariuszy jest korzystny dla inwestora, poniewaz daje premie w postaci kuponu.

Podsumowanie

Ze wzgledu na swdj lokalny charakter analiza falkowa jest narzedziem badania proceséw niesta-

cjonarnych. Metoda ta znalazta juz zastosowanie w ekonomii na wielu ptaszczyznach. Falkéw

mozna uzywac w ekonomii miedzy innymi do®:

* badania wtasnosci proceséw ekonomicznych oraz zalezno$ci miedzy procesami w réznych
skalach czasu (w dtugim i krotkim okresie),

 badania lokalnych i globalnych wiasnosci proceséw w réznych rozdzielczo$ciach (z wiekszg
badZ mniejszq doktadnoscig),

e wykrywania zataman strukturalnych, obserwacji nietypowych, punktéw zwrotnych, niecia-
gtosci czy skupiania sie wariancji,

* badania sezonowosci i dostosowywania sezonowego szeregow,

e wygtadzania szeregdw i wyznaczania trendow,

e modelowania dynamiki procesaw nieliniowych za pomoca sieci falkowych (badanie procesow
z dtugg pamiecia, odkrywanie fraktalnej natury proceséw ekonomicznych]).

Analiza falkowa jest rodzajem analizy czestotliwoSciowej, w ramach ktérej dany proces jest re-

prezentowany jednoczes$nie w dziedzinie czasu i w dziedzinie czestosci. Jest technika okien, kto-

rych rozmiar ulega zwiekszeniu lub zmniejszeniu w zaleznosci od tego, czy analizujemy wahania

dtugo- czy krétkookresowe.
Pomimo swej krdtkiej historii w dziedzinie przetwarzania sygnatow falki udowodnity, ze sa nie-

zbednym dodatkiem do kolekcji standardowych narzedzi do analizy sygnatéw?® i wcigz kontynuujg

zdobywanie popularnosci.

Wykaz zrédet

Biatasiewicz T, Falki i aproksymacje, Wydawnictwo Naukowo-Techniczne, Warszawa 2000.

Bruzda J., The Haar Wavelet Transfer Function Model and Its Applications, Dynamic Econometric
Models, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, 2011.

Dyduch M., Zastosowanie sieci falkowo-neuronowej do predykcji ekonomicznych szeregéw cza-
sowych, w: Prognozowanie w zarzqdzaniu firmq, praca zbiorowa pod redakcja haukowa Pawta

8.  Zob.Bruzda 2011.
9.  Zob.Ramsey, Lampart, 1998, Percival, Walden, 2000, Gengay, Selcuk, Whitcher, 2002, Schleicher 2002.

_47 —



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 1/2013

Dittmanna i Joanny Krupowicz, Prace Naukowe UE we Wroctawiu, Wydawnictwo UE we Wroc-
tawiu, Wroctaw 2006.

Dyduch M., Wykorzystanie metod sztucznej inteligencji do wspomagania decyzji inwestycyjnych,
w: [nwestowanie na rynku kapitatowym, Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarza-
dzania nr 10, Wydawnictwo: Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2008.

Dyduch M., Wspétczynniki transformaty falkowej jako narzedzie generujqce prognoze przedziatowq
szeregow czasowych, w: Modelowanie preferencji a ryzyko’10, praca zbiorowa pod redakcjq
naukowq Tadeusza Trzaskalika, Prace Naukowe UE, Wydawnictwo UE, Katowice 2010.

Gencay R.F, Selcuk F, Whitcher B., An Introduction to Wavelets and Other Filtering Methods in Fi-
nance and Economics, Academic Press, San Diego 2002.

Jajuga K., Jajuga T., Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inzynieria
finansowa, PWN 2011 (copyright 2006).

Percival D.B., Walden A.T., Wavelet Methods for Time Series Analysis, Cambridge University Press,
Cambridge 2000.

Ramsey J.B., The Contribution of Wavelets to the Analysis of Economic and Financial Data, Philo-
sophical Transactions of the Royal Society of London, 1999, Series A, 357, 2593—-2606.

Ramsey J.B., Lampart C., The Decomposition of Economic Relationships by Time Scale Using Wavelet,
Expenditure and Income, Studies in Nonlinear Dynamics and Econometrics, 1998 3(1], 23-42.

Schleicher Ch., An Introduction to Wavelets for Economistc, Workin Paper, Bank of Canada, 2002-3.

Talaga L., Zielinski Z.,Analiza spektralna w modelowaniu ekonometrycznym, PWN, Warszawa 1986.

Using methods of the wavelet analysis to measure effectiveness
of the investment policy

The author has directed investment effectiveness towards the investment policy which belongs
to the group of alternative investments, i.e. those whose positive result does not depend on conti-
nuous positive increases on stock exchange markets.

She has conducted valuation of the investment policy as the assessment of investment’s effec-
tiveness on the basis of her own model which integrates neuronal networks and wavelet analysis.
In particular, she has focused on the ratio of investment policy, on its projection as of the investment
policy maturity date. She has also presented policy estimates in various options, depending on the
value of the policy ratio.

Key words: investments, capital effectiveness, investment policy.
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