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EFEKTYWNOSC ALTERNATYWNYCH
INWESTYCJI KAPITALOWYCH
NA PRZYKLADZIE POLISY INWESTYCYJNEJ

1. Szczegobtowa charakterystyka wycenianego instrumentu

Jednym z kluczowych elementéw zarzadzania ryzykiem jest wycena in-
strumentdw pochodnych i strukturyzowanych (rys. 1). Wycena taka umozliwia
wyznaczenie biezacej wartosci portfela, w ktorej partycypuje wyceniany instru-
ment, jak rOwniez oszacowanie rzeczywistej ceny instrumentu przed jego naby-
ciem na rynku lub bezposrednio od oferenta.
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Rys. 1. Kluczowe funkcjonalno$ci zarzadzania ryzykiem’

* Analiza scenariuszy what if umozliwia aktywna ocene wpltywu potencjalnych zmian czynni-
kow rynkowych (m.in. z uwzglednieniem stress testow) i modyfikacji udziatéw instrumentow
na warto$¢ portfela oraz wartosci wyliczanych wskaznikow, warunkujac tym samym efektywne
zarzadzanie portfelami, ktore ma na celu maksymalizacje rentownos$ci inwestycji przy jedno-
czesnej minimalizacji podejmowanego ryzyka. Konstrukcja analiz symulacyjnych daje mozli-
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Przyjeta do wyceny polisa inwestycyjna jest w formie grupowego ubezpie-
czenia na zycie i dozycie z instrumentem bazowym WIG20. Jest to polisa beda-
ca odzwierciedleniem polis oferowanych na rynku. Okres ubezpieczenia trwa 36
miesiecy (12.03.2009-12.03.2012 r.). Optata wstepna zwiazana z przystapieniem
do inwestycji wynosi 0,8-5%.

Premia z tytulu Polisy X jest uzalezniona od wybranego przez inwestora
wariantu’. Dla WARIANTU I kupon jest réowny wzrostowi indeksu WIG20, jesli
maksymalna warto$¢ indeksu WIG20 jest mniejsza od 150% warto$ci poczat-
kowej lub kupon jest rowny 10,5-16,5%, jesli maksymalna wartos¢ indeksu
WIG20 jest wigksza lub rowna 150% wartosci poczatkowej. Dla WARIANTU II
kupon jest rowny wzrostowi indeksu WIG20, jesli maksymalna warto$¢ indeksu
jest mniejsza od 150% warto$ci poczatkowej oraz indeks WIG20 na koniec in-
westycji jest rowny lub powyzej warto$ci poczatkowej lub kupon jest rowny
21-29%, jesli maksymalna warto$¢ indeksu WIG20 jest wigksza lub réwna
150% wartosci poczatkowej i jezeli indeks WIG20 na koniec inwestycji jest po-
wyzej wartosci poczatkowej. Jezeli natomiast warto$¢ indeksu WIG20 na koniec
inwestycji jest ponizej wartosci poczatkowej, kupon jest dodawany do 90%
sktadki zainwestowane;.

Polisa obejmuje gwarancja zainwestowang sktadke. Dla WARIANTU I —
100% po zakonczeniu okresu ubezpieczenia, a dla WARIANTU II — 90% po za-
konczeniu okresu ubezpieczenia.

Z przytoczonych powyzej uproszczonych regul zwigzanych z inwestycja
w polise wynika, ze ubezpieczonego w zaleznosci od wybranego wariantu moga
spotka¢ rozne scenariusze w zwigzku z inwestycjg w Polise X. Mozliwe scena-
riusze dla polisy inwestycyjnej w ramach:

1. Wariantu I:

» LI Jesli wartos¢ WIG20 w trakcie trwania lub na koniec okresu inwesty-
cji wzrosdnie, ale nie osiagnie 150% wartosci poczatkowej indeksu, klient
otrzyma na koniec 100% sktadki zainwestowanej + kupon w wysokosci
odpowiadajacej wzrostowi indeksu, np. warto§¢ indeksu wzro$nie
0 2,77%, klient otrzyma na koniec inwestycji 100% sktadki zainwestowa-
nej + kupon w wysokosci 2,77%.

wo$¢ sprawdzenia, jak zachowalyby si¢ wartosci biezacych pozycji czy tez wyliczanych
wskaznikéw w przypadku innej struktury portfela (niz obecna) lub w przypadku zrealizowania
wybranych scenariuszy dynamiki stop zwrotu instrumentow.

Ostateczna warto$¢ kuponu jest ustalana po zakonczeniu okresu subskrypcji. Warunki polisy
odzwierciedlaja warunki jednej z polis oferowanych na rynku.
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» LIL Jesli wartos¢ WIG20 w trakcie trwania lub na koniec okresu inwesty-
cji osiggnie lub przekroczy 150% wartosci poczatkowej, klient otrzyma na
koniec 100% sktadki zainwestowanej + kupon w wysokosci 10,5-16,5%.

» LIIL Jesli WIG20 na koniec okresu inwestycji bedzie ponizej wartoSci
poczatkowej i w trakcie trwania inwestycji osiggnie lub przekroczy 150%
wartos$ci poczatkowej indeksu, klient otrzyma na koniec 100% sktadki za-
inwestowanej + kupon w wysokosci 10,5-16,5%.

» LIV. Jesli WIG20 na koniec okresu inwestycji bedzie ponizej wartoSci
poczatkowej i w trakcie trwania inwestycji nie osiggnie ani nie przekroczy
150% wartosci poczatkowej indeksu, klient otrzyma na koniec 100%
sktadki zainwestowane;.

2. Wariantu II:

» ILI. Jesli wartos¢ WIG20 w trakcie trwania lub na koniec okresu inwesty-
cji nie osiggnie 150% wartosci poczatkowej indeksu oraz indeks WIG20
na koniec inwestycji jest rowny lub powyzej wartosci poczatkowej, klient
otrzyma na koniec 100% sktadki zainwestowanej + kupon w wysokos$ci
odpowiadajacej wzrostowi indeksu, np. jesli warto$¢ indeksu wzro$nie
0 3,94%, klient otrzyma na koniec inwestycji 100% sktadki zainwestowa-
nej + kupon w wysokosci 3,94%.

» ILIL Jesli wartos¢ WIG20 w trakcie trwania okresu inwestycji osiagnie
lub przekroczy 150% wartosci poczatkowej i na koniec bedzie rowny war-
tosci poczatkowe;j, klient otrzyma na koniec 100% sktadki zainwestowa-
nej + kupon w wysokosci 21-29%.

» ILIIIL Jesli warto$§¢ WIG20 w trakcie trwania lub na koniec okresu inwe-
stycji osiagnie lub przekroczy 150% warto$ci poczatkowej i na koniec
powyzej wartosci poczatkowej klient otrzyma na koniec 100% sktadki za-
inwestowanej + kupon w wysokos$ci 21-29%.

» ILIV. Jesli wartos¢ WIG20 w trakcie trwania lub na koniec okresu inwe-
stycji osiggnie lub przekroczy 150% wartosci poczatkowej, ale na koniec
bedzie ponizej warto$ci poczatkowej, klient otrzyma na koniec 90%
sktadki zainwestowanej + kupon w wysokosci 21-29%.

» ILV. Jedli wartos¢ WIG20 na koniec okresu inwestycji bedzie ponizej
warto$ci poczatkowej i w trakcie trwania inwestycji nie osiggnie ani nie
przekroczy 150% wartosci poczatkowej indeksu, inwestor otrzyma na ko-
niec 90% sktadki zainwestowane;j.
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2. Opis algorytmu predykcji instrumentu bazowego

Z opisu polisy inwestycyjnej jasno wynika, ze kluczowa rolg w inwestycji
odgrywa zmienno$¢ cen i cena instrumentu bazowego, w tym przypadku
WIG20. Zmienno$¢ cen instrumentu bazowego najprosciej mozna okresli¢ jako
miare wskazujaca, o ile dany instrument moze zmieni¢ swoja wartos¢ w danym
okresie. Zatem celem oszacowania korzysci z inwestycji w polis¢ inwestycyjng na-
lezy oszacowac wartos$¢ instrumentow bazowych na dzien zapadalnosci polisy.

W artykule proponuje si¢ oszacowanie instrumentdw wchodzacych w sktad
koszyka tworzacego w catosci instrument bazowy na podstawie przedstawione-
g0 ponizej uogolnionego autorskiego modelu [Dyduch 2006], ktorego uprosz-
czony ogo6lny algorytm przedstawiono na rys. 2.

— Oryginalny szereg czasowy (N obserwacji)

Dekompozycja falkowa

Wspélczynniki falkowe réznych skal

A 4

Sztuczna sie¢ neuronowa

A 4

Rozne wspotczynniki falkowe dla N+1 obserwacji

Odwrotna transformata falkowa

A 4

Nowa obserwacja

Rys. 2. Schemat predykcji instrumentu bazowego

Proponowany algorytm opiera si¢ na analizie falkowej [Dyduch 2008].
W literaturze analiza falkowa jest przedstawiana w dwdch odmianach: dyskret-
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nej DWT (Discrete Wavelet Transform) i ciagtej CWT (Continuous Wavelet
Transform).

3. Algorytm predykcji instrumentu bazowego

Predykcje instrumentu bazowego, jakim jest w analizowanym przypadku
WIG20, oparto na indeksach gietdy japonskiej, niemieckiej, amerykanskiej oraz
chinskiej. Szeregi indekséw gieldowych uwzglednionych w badaniu prezentuja
okres czasowy 23.04.1991-01.03.2009 r. Szeregi Dow Jones, DAX, Nikkei,
Hang Seng, WIG prezentuja indeksy réznych gietd §wiatowych, zatem mimo ze
mieszczg si¢ w tym samym przedziale czasowym, nie sg rownoliczne. Zatem
konieczna jest m.in. standaryzacja czasowa szeregow.

Kazdy z pigciu szeregéw podzielono na podszeregi, tzw. probki o parzystej
liczbie obserwacji, bedace wielokrotnoscia liczby 2. Mozliwosci podziatu jest wie-
le, mozna ograniczy¢ kazdy z szeregow do wielokrotnosci liczby 2 lub utworzy¢
kilkanascie szeregéw dwuelementowych, czteroelementowych, osmioelemento-
wych, szesnastoelementowych itd. Nastepnie, po wygenerowaniu odpowiedniej
falki, wyznaczono wspolczynniki falkowe szeregéw odpowiednim algorytmem
(rys. 3), ktory w uproszczeniu mozna przedstawi¢ nastgpujaco [Dyduch 2008]:

1. Okreslenie wspotczynnikow filtrow: dolnoprzepustowego i gérnoprzepustowego.

2. Splot sygnatlu wejsciowego ze wspdtczynnikami filtru dolnoprzepustowego, co
prowadzi do otrzymania dolnoprzepustowej informacji o sygnale. W wyniku
operacji splotu otrzymuje sig¢:

N+ M — 1 probek,

gdzie:
N — ilos¢ probek sygnatu,
M — dhugos¢ filtru.

3. Splot sygnatu wejsciowego ze wspodtczynnikami filtru gérnoprzepustowego,
co prowadzi do otrzymania gornoprzepustowej informacji o sygnale.

4. Przeksztalcenie otrzymanych wektorow, tzn. odrzucenie z kazdego z otrzy-
manych wektorow co drugiej probki i otrzymanie wspotczynnikdéw aproksy-
macji c i detali d.
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Rys. 3. Schemat wyznaczania wspétczynnikow dyskretnej transformaty falkowej za pomoca banku filtrow —
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analiza wielopoziomowa

Macierze wspolczynnikow falkowych dla poszczegoélnych szeregdéw giel-
dowych zostaty wyznaczone dla kazdego rozpatrywanego indeksu przy podziale
kazdego szeregu na podszeregi dwuelementowe i jednym poziomie rozdzielczo-

$ci falki. Sg one nastgpujace:

1. Dla szeregu prezentujgcego indeks Down Jones:

4122, 4820
4122, 7048
4163, 8195

15849, 3283
15865, 2134
15757,2135

4086, 6034
4101, 0461
4249, 6764

16044, 9352
15649, 8853
15856, 7812

2. Dla szeregu prezentujacego indeks DAX:

o2 —

2247, 4328
2278, 3334
2374, 6060

7568, TA37
7500, 4513
7322, 5008

2268, 5753
2275, 2028
2381, 1114

7623, 5369
7274, 1489
7519, 6139

31,0718
18,7570
—74,3543

—169, 4006
186, 4797
—806, 2282

—18, 3099
2,633
—5,6338

—47,4956
195, 9837
—170, 7049

—31,0718
—18,7570
74,3543

169, 4006
—186,4797
86,2282

18, 3099
—2,6332
5, 6338

47,4956
—195, 9837
170, 7049
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3. Dla szeregu prezentujacego indeks Nikkei:

37021, 9897
36668, 0828
36075, 1738

12385, 8203
12302, 6610
12203, 2594

36992, 2913
36227,5553
36366, 5018

12484, 9496
12188,9723
12218, 6956

25,7196
381, 5080
—252,2974

— 85,8485
98, 4572
—13, 3681

4. Dla szeregu prezentujacego indeks Hang Seng:

@ =

5080, 5622
5368, 7082
5095, 0579

28166, 9057
28022, 0584
27165, 4975

5110, 2607
5482, 5524
5173, 5468

28395, 3294
27503, 6006
27144, 6166

—25,7196
—98,5920
—67,9733

—197, 8208
448, 9976
18,0834

5. Dla szeregu prezentujacego indeks WIG20:

5080, 5622
5368, 7082
5095, 0579

28166, 9057
28022, 0584
27165, 4975

5110, 2607
5482, 5524
5173, 5468

28395, 3294
27503, 6006
27144, 6166

—25,7196
—98,5920
—67,9733

—197, 8208
448, 9976
18,0834

—25,7196
—381, 5080
252, 2074

85, 8485
—98, 4572
13, 3681

25,7196
98, 5920
67,9733

197, 8208
—448,9976
—18, 0834

25,7196
98, 5920
67,9733

197, 8208
—448,9976
—18, 0834
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Nastegpnie kazdemu podszeregowi szeregu n przypisano wygenerowane
wspotczynniki falkowe na réznych poziomach rozdzielczosci i zainicjalizowano
kolejny krok algorytmu zwiazanego z inicjalizacja sztucznej sieci neuronowe;
efektem ktorego jest wyjsciowa macierz wspotczynnikow falkowych szeregu
WIG20 w postaci:

9284,0645 9173, 2609 95, 9588 —95, 9588
9164,6696  9221,8038 —49,4797 49,4797
9481,1352  9496,0552 —12,9211 12,9211
wyUh : : : :
51874,6015 52839,3851 —835,5271 835,5271
52008,7452 53417,8126 —440,8653 440,8653
52332,2764 51611,4729 624,2341 —624,2341

Dysponujgc wygenerowanymi wspolczynnikami transformaty falkowej dla
przysztych warto$ci indeksu WIG, zastosowano algorytm odwrotnej transforma-
ty falkowej, dajacy w efekcie wartosci przyszle, tzn. prognozy szeregu WIG20
na dzien wskazany w opisie subskrypcyjnym produktu strukturyzowanego. Za-
tem otrzymujemy warto$¢ WIG20 na dzien 09.03.2012 r. wynoszaca 2288.

4. Wyniki oszacowania polisy

Otrzymana warto$¢ WIG20 jest obarczona bledem na poziomie 0,6%. Bez-
btgdne oszacowanie jest niemozliwe m.in. z uwagi na dtugi horyzont prognozy
oraz na duzg obserwowalng zmiennos$¢ notowan wynoszacg 13,37%.

" Proces uczenia sieci neuronowej ma zgodnie z intencja prowadzié¢ do odwzorowania zaleznoci
reprezentowanych przez zbior uczacy. Ksztalt powierzchni funkeji odwzorowujacej w sieci neu-
ronowej wektor wej$¢ na wektor wyjs¢ jest modyfikowany za pomoca zmian warto$ci wag
w taki sposob, by jak najlepiej odpowiadat faktycznemu ksztattowi przyblizanej funkcji. W rze-
czywisto$ci jednak sie¢ neuronowa dopasowuje wartosci swoich wag do obserwacji ze zbioru
uczacego, ktére moga zawiera¢ znieksztatcong lub niepetng informacj¢ o zaleznosciach zjawi-
ska lub funkcji, ktore sie¢ stara si¢ odwzorowaé. Ponadto sie¢ neuronowa jest uczona z mysla
o zdolnosci do trafnego przyblizania wyj$¢ odpowiadajacych tym punktom w przestrzeni wejsé,
ktore nie naleza do zbioru treningowego, czyli do mozliwosci generalizowania. Innymi stowy
na tym etapie sie¢ neuronowa wykorzystuje swoja zdolno$¢ do uogélniania, czyli to, ze wytre-
nowana jest zdolna w sposob mniej lub bardziej sensowny do generalizowania i wygenerowania
rozwigzania dla dowolnego nowego, nieznanego wektora (niewchodzacego w sktad zbioru tre-
ningowego) podanego jej na wejscie.
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Na podstawie otrzymanej prognozy inwestor moze wnioskowaé, ze kurs
WIG20 na dzien zapadalno$ci polisy inwestycyjnej prawdopodobnie bedzie si¢
miescit w przedziale (2274,27;2301,73). Kurs poczatkowy wynoszacy 1477,48
nie nalezy do przedziatu (2274,27;2301,73). Zatem prognozowany kurs WIG20
na dzien zapadalno$ci polisy inwestycyjnej jest powyzej kursu poczatkowego.
Wyznaczona prognoza pozwala ze wzgledu na warunek: ,,Kurs WIG20 na dzien
zapadalnosci polisy inwestycyjnej jest powyzej kursu poczatkowego” przyjac za
mozliwe do zrealizowania dla inwestora w polise X scenariusze LI, LIL ILIL,
ILIII. Kazdy z tych scenariuszy jest korzystny dla inwestora, poniewaz daje
premi¢ w postaci kuponu. Podsumowujac, w przypadku realizacji dla inwestora
w polise X SCENARIUSZA LI gloszacego, ze ,,Jesli wartos¢ WIG20 w trakcie
trwania lub na koniec okresu inwestycji wzro$nie, ale nie osiagnie 150% warto-
$ci poczatkowej indeksu, klient otrzyma na koniec 100% sktadki zainwestowa-
nej + kupon w wysokosci odpowiadajacej wzrostowi indeksu”, inwestor otrzyma
100% sktadki zainwestowanej + kupon w wysokosci 54,85%. Zatem przy inwe-
stycji w polisg inwestycyjna kapitalu w wysokosci 10 000 zt inwestor otrzyma
w dniu wyptaty srodkoéw z inwestycji 15 485,83 zt.

certyfikat depozytowy

polisa na Zycie z
UFK

|lokata inwestycyjna

polisa inwestycyjna

Rys. 4. Podziat produktéw strukturyzowanych ze wzgledu na konstrukcje, stan na 01.09.2013 r.

Inwestor usatysfakcjonowany z inwestycji w polis¢ zapewnie znowu uloku-
je swoj kapitat lub jego czes¢ w polise inwestycyjng [Dyduch 2011]. Jak poka-
zuja dane, okoto 25% produktoéw strukturyzowanych sprzedawanych obecnie na
polskim rynku jest w formie polisy inwestycyjnej. Okoto 20% inwestycji to in-
westycje powyzej 2 lat.
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powyze] 3 lat

2 lata - 3 Iata

do roku

1 rok- 2 lata

Rys. 5. Podziat produktow strukturyzowanych ze wzgledu na okres inwestycji, stan na 01.09.2013 r.

Zakonczenie

W dzisiejszych czasach kazde przedsigbiorstwo oraz kazdy inwestor, aby
osiggna¢ zaplanowane wyniki, podejmuje ryzyko. Wolny rynek stwarza zar6wno
szanse na osiagniecie ponadplanowych zyskow, jak i ryzyko strat w wyniku nie-
korzystnych zmian w otoczeniu przedsigbiorstwa oraz inwestora. Wszystkie de-
cyzje biznesowe sa obarczone ryzykiem. Ryzyko to ma szczegdlny wymiar,
gdyz dotyczy zaangazowanych srodkow finansowych, dlatego niezwykle istotne
jest wtasciwe zarzadzanie ryzykiem oraz podejmowanie wtasciwych decyzji in-
westycyjnych.
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EFFECTIVENESS OF ALTERNATIVE INVESTMENT
CAPITAL ON EXAMPLE INVESTMENT POLICY

Summary

The effectiveness of alternative investments are presented in the article as an
example constructed investment policy. Adopted for the valuation of investment policy
was a form of group life insurance and endowment of the underlying WIG20 index
investment policy predictions based on the model copyright.



