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NIEKONWENCJONALNA METODA
PROGNOZY WARTOSCI JEDNOSTEK
FUNDUSZY EMERYTALNYCH

Streszczenie: W artykule przedstawiono prognozowanie jednostek funduszu emerytalnego
Polsat na podstawie modelu MH, integrujacego analizg falkowa oraz sieci neuronowe. Fun-
dusz emerytalny wybrany do prognozy jest najlepszym funduszem wedlug rankingu stopy
zwrotu w sierpniu 2010 r. oraz wartosci hipotetycznego konta emerytalnego.

Stowa kluczowe: inwestycje, fundusze, analiza falkowa.

1. Wstep

Otwarty fundusz emerytalny (inne nazwy: OFE, fundusze emerytalne, drugi filar) to
jednostka ubezpieczen spotecznych zarzadzana przez powszechne towarzystwo eme-
rytalne. Otwarte fundusze emerytalne powstaty w ramach reformy systemu emerytal-
nego w 1999 r. i pozwalaja na gromadzenie srodkdéw na emeryture w tzw. I filarze.
OFE jest wigc czescia systemu, z ktorego w przysztosci bedzie wyplacana emerytura.

Warto$¢ jednostki funduszu emerytalnego zalezy od wielu czynnikoéw, m.in. od
sytuacji na GPW w Warszawie, poniewaz ok. 30% aktywow jest lokowane w akcje
(tab. 1), a ok. 60% w obligacje (tab. 2).

Sierpniowa sytuacja na warszawskiej gietdzie nie sprzyjata zarzadzajacym fun-
duszami emerytalnymi. Wprawdzie indeksy z segmentéw mniejszych emitentow
zyskiwaly na warto$ci, jednak duze spolki tracity (w efekcie glowny index WIG:
—0.6%). Zyskiwaly za to obligacje: indeks IROS, ktory mierzy koniunkturg w seg-
mencie obligacji skarbowych, zwigkszyt swa wartos¢ w lipcu o +1,2%.

Dzigki temu, ze ponad potowa aktywow otwartych funduszy emerytalnych jest
zainwestowana w obligacje skarbowe (tab. 2), jednostki rozrachunkowe niemal
wszystkich OFE w sierpniu zyskiwaty na wartosci, srednio 0,28%. Najlepszy rezul-
tat wypracowal OFE Polsat — stopa zwrotu wyniosta 0,8%. Do udanych miesigcy
sierpien zaliczaja rowniez klienci PKO BP Bankowy OFE oraz AXA OFE, ktérzy
osiagneli stope zwrotu na poziomie 0,4%. Jedynym funduszem, ktéry skonczyt mie-
siac na minusie, byt OFE Warta (tab. 3).
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Tabela 1. Poréwnanie OFE wedlug inwestycji w akcje

OFE Inwestycje w akcje (sierpien 2010 r.)

Polsat 38.6

Amplico OFE (d. AIG OFE) 33.68
ING 33.62
Allianz Polska OFE 33.46
Warta 33.34
Pekao 32,5

PZU Ztota Jesien 32.35
Aviva (d. CU) 32.16
AEGON 32.03
Pocztylion 31.86
Nordea 31.72
Bankowy 30.89
Generali 30.22
AXA 29.89

Zrodlo: GPW w Warszawie.

Tabela 2. Poréwnanie OFE wedlug inwestycji w obligacje

OFE Inwestycje w obligacje

Pocztylion 64.55
Bankowy 61.51
PZU Ztota Jesien 60.57
AXA 59.81
Pekao 59.11
Polsat 59.01
AEGON 58.81
Warta 58.56
Generali 57.22
Allianz Polska OFE 57.12
Amplico OFE (d. AIG OFE) 53.16
Nordea 51.7

Aviva (d. CU) 50.78
ING 50.64

Zrodlo: GPW w Warszawie.
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Tabela 3. Ranking funduszy emerytalnych w okresie czerwiec-sierpien 2010 r.

Zysk
Fundusz

sierpien lipiec czerwiec
AXA OFE 0,40% 2,50% -1,20%
Generali OFE 0,10% 2,40% -1,70%
Amplico OFE 0,20% 2,30% -1,40%
PKO BP Bankowy OFE 0,50% 2,60% -1,60%
OFE Pocztylion 0,30% 2,50% -1,70%
ING OFE 0,30% 2,70% -1,80%
Allianz Polska OFE 0,30% 2,80% -1,70%
OFE PZU ,,Ztota Jesien” 0,00% 2,30% -1,60%
AEGON OFE 0,30% 2,60% -1,60%
Nordea OFE 0,40% 2,80% -1,60%
OFE Polsat 0,80% 2,40% -1,70%
Pekao OFE 0,30% 2,40% -1,70%
AVIVA CU OFE 0,10% 2,20% -1,30%
OFE WARTA -0,10% 2,40% -1,60%

Zrédlo: [Internet 3].

Tabela 4. Zysk wypracowany przez OFE do 30 czerwca 2010 .

OFE Zysk
OFE Polsat 7543 zt
Generali OFE 7377 zt
ING OFE 7280 zt
Pekao OFE 7238 zt
Amplico OFE 7169 zt
OFE Allianz Polska 6973 zt
OFE PZU Ztota Jesien 6969 zt
AXA OFE 6969 zt
OFE Warta 6880 zt
Aviva CU 6710 zt
Nordea OFE 6352 zt
OFE Pocztylion 6251 zt
PKO BP Bankowy OFE 6240 zt
AEGON OFE 6148 zt

Zrédto: [Internet 3].
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OFE Polsat okazat si¢ rowniez najlepszym funduszem w rankingu funduszy we-
dhug wartos$ci hipotetycznego konta emerytalnego, czyli wedtug rzeczywistego za-
robku funduszy dla swoich klientéw. Réwniez dobrym funduszem okazat si¢ Genera-
li OFE. Uczestnicy funduszu OFE Polsat oraz Generali OFE na swoim koncie
zgromadzili kwote rowna odpowiednio 25,8 tys. 1 25,6 tys. zt. Dobre wyniki uzyska-
ly rowniez ING OFE, Pekao OFE oraz Amplico OFE — wypracowatly zysk powyzej
7 tys. zt, podczas gdy $rednia dla wszystkich funduszy wyniosta +6,9 tys. zt (tab. 4).

2. Opis modelu MH

W proponowanym modelu do predykcji wartosci jednostek funduszu Polsat w pierw-
szej kolejnosci rzeczywisty szereg czasowy dzielimy na podszeregi n-elementowe,
gdzie n jest wielokrotnoscia liczby 2. Z otrzymanego zbioru podszergdow do dal-
szych obliczen wybieramy m poczatkowych probek n-elementowych. Wyodrgbnio-
ne m podszeregéw poddajemy transformacie falkowej algorytmem ,,a Trous” z fil-

trem h{i 1311 j

16°4°8°4°16

Kolejnym etapem jest inicjalizacja sieci neuronowej. Wykorzystujemy jedna
z podstawowych witasnosci sieci — zdolnos¢ do uogoélniania wiedzy, czyli sie¢ na-
uczona na jednym zbiorze danych generuje wlasciwe wyniki dla innego zbioru da-
nych nieuczestniczacego w procesie uczenia. Zatem przez sie¢ generujemy wspot-
czynniki falkowe przysztych wartoéci szeregu, przyjmujac jako zbior uczacy
wspotczynniki falkowe wezesniejszych obserwacji szeregu.

Z otrzymanych wspotczynnikoéw przez odwrotng transformate falkowa konstru-
ujemy przyszte (nowe) wartosci szeregu czasowego.

3. Opis badania

W artykule wykonujemy badania na szeregu prezentujacym wartosci jednostek fun-
duszu emerytalnego Polsat w okresie 24.07.2007-11.08.2010r. (rys. 1). Szereg za-
wiera 761 obserwacji. Wszelkie symulacje komputerowe i obliczenia wykonano w
programie MATLAB na podstawie wtasnych autorskich programow.

Ze wzgledu na ograniczenia TF szereg poddany przeksztalceniu ograniczamy do
512 obserwacji, czyli do wielokrotnosci liczby 2.

Zgodnie z zaprezentowanym w pkt 2 algorytmem szereg czasowy skladajacy sig
z 512 obserwacji dzielimy na podszeregi 8-elementowe (2*), tzn. na podszeregi
o elementach :

podszereg 1: t=1,2,3,4,5,6,7,8

podszereg 2: t=2,3,4,5,6,7,8,9

podszereg 3: t =3,4,5,6,7,8,9,10

podszereg 505: ¢ =505,506,507,508,509,510,511,512 .
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Rys. 1. Wartosci jednostek funduszu emerytalnego Polsat w okresie 25.09.2006 1.-25.09.2009 r.

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

W wyniku podziatu otrzymujemy 505 podszeregdéw 8-elementowych. Z otrzy-
manego zbioru podszergéw do dalszych obliczen wybieramy 500 poczatkowych
probek 8-elementowych, 5 ostatnich zas pozostawiamy celem dokonania sprawdze-
nia dziatania algorytmu.

3.1. Transformata falkowa

Kazdy z 500 wyodrgbnionych podszeregow 8-elementowych poddajemy transfor-
macie falkowej algorytmem ,,a Trous”, ktora pozwala przedstawi¢ sygnat w postaci
liniowej kombinacji wspotezynnikow ¢ ,(¢),d,(¢) . Zatem uzywajac algorytmu
,»,a Trous”, przeprowadzamy w programie komputerowym MATLAB pigciopoziomo-
wa dekompozycje kazdego 8-elementowego podszeregu, przyjmujac zgodnie z roz-

. : . 11311
wazaniami zawartymi w pkt drugim filtr A, (— 131 j

16°4’8"4’16
Dla podszeregu pierwszego i drugiego w wyniku transformaty falkowej algoryt-
mem ,,a Trous” otrzymujemy odpowiednio wspotczynniki C pokazane na rys. 2.

Podszereg 1 Podszereg 2

35 T T T 35 T T T
30 ---dmmmmmmes fmmmmes yomeees 30f-------- yommeee FomTeees Foe-
25 [=esgaressaanteranssuntunasnans ] e
20— ' : 20 - : -

2 - 6 8 2 4 6 8

WspC WspC

35 L) L) L) L) L) 35 L) L) L) L] L]
K T S K e
e T e B I ] S e e
20 H . H H H 20 H H . H .

5 10 15 20 25 5 0 15 20 25

Rys. 2. Wspoétczynniki C uzyskane po transformacie falkowej podszeregow 11 2

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Analogicznie otrzymujemy wspotczynniki dla wszystkich pigciuset podszere-
gow 8-elementowych.

W wyniku odwrotnej transformaty falkowej dla podszeregdw 1 1 2 otrzymujemy
szeregi przedstawione na rys. 3.

Wsp C* Wsp C*

35 T T T T T 35 T T T T T
X e T S K | B s T =
7| SV SN N U NP | OO SO SN SO MO
20 H i - - A 20 i - i i i

5 10 15 20 25 5 10 1 20 25

Podszereg 1* Podszereg 2*

35 T L) L 35 L) L) L)
L e C—— i 0f-------- e S oo
T —__ M i
20 H H H 20 H a H

2 4 6 8 2 4 6 8

Rys. 3. Podszeregi 1 i 2 uzyskane przez odwrotna transformatg falkowa

Zrodto: opracowanie wlasne.

Otrzymane wspoétczynniki sa niezbedne do kolejnego etapu algorytmu z wyko-
rzystaniem sztucznej sieci neuronowe;.

3.2. Sie¢ neuronowa

Glownym narzedziem prezentowanego algorytmu jest sie¢ neuronowa, ktora stuzy
w przedstawianym algorytmie do generowania wspotczynnikow falkowych. Wyge-
nerowane przez sie¢ wspotczynniki falkowe stuza do konstrukeji przysztych (no-
wych) warto$ci szeregu czasowego, ktore otrzymujemy przez odwrotna transforma-
te falkowa.

Celem uruchomienia sieci przyjmujemy:
e Wejscie — 8-clementowe przedzialy czasowe.

W przypadku rozwazanego szeregu bedzie to przedziat interesujacej nas progno-
zy, czyli ¢t =501,502,503,504,505,506,507,508

i t=502,503,504,505,506,507,508,509 .

e Zbidr uczacy i testowy sieci.

Sie¢ uczy si¢ na podszeregach 8-elementowych. Uczymy sie¢, ze dla
t =1,2,3,4,5,6,7,8 (podszereg 1) wspdtczynniki falkowe przyjmuja wartosci po-
kazane na rys. 2, uzyskane przez transformatg falkowa. Zatem sie¢, otrzymujac na
wejsciu ¢ =1,2,3,4,5,6,7,8 , powinna wygenerowa¢ na wyjsciu wspotczynniki fal-
kowe zaprezentowane dla tego podszergu na rys. 2 itd. Dla pozostatych podszere-
gow sie¢ uczy si¢ na 500 podszeregach.
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*  Wyjscie — wspotczynniki transformaty falkowej dla zadanej na wejsciu probki
CzZasowej.
e Parametry uczenia sieci:
— liczba epok = 1500;
— krok uczenia= 0.01;
— dopuszczalny btad sieci = le-12.
e Struktura sieci — strukture sieci uzytej w algorytmie przedstawia rys. 4.

Layer

meut L Tl

Rys. 4. Struktura sieci neuronowej uzytej w algorytmie

Zrédlo: opracowanie whasne.

Po uruchomieniu sieci przy wyzej okreslonych parametrach sie¢ na wyjsciu ge-
neruje wspoélczynniki transformaty falkowej w formie macierzy o wymiarach
500x27.

3.3. Odwrotna transformata falkowa

Odwrotna transformata falkowa, ktorej schemat blokowy przedstawia rys. 5, polega
na kompozycji wspotczynnikow ¢, na podstawie ¢; 1 d; :

¢ (k)= c,(m)h(k —2m)+ > d ,(m)h (k — 2m)

4 —> T >

) 4

BH—> <

A

¢ —» T > hm

Rys. 5. Schemat blokowy odwrotnej dyskretnej transformaty falkowe;j

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zatem zgodnie z przedstawionym algorytmem, wykorzystujac wspotczynniki
falkowe wygenerowane przez sie¢ neuronowa, konstruujemy przez odwrotna trans-
formate falkowa oryginalny szereg czasowy. Otrzymane podszeregi 501 1 502 przed-
stawiajarys. 6 itab. 5 .
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Tabela 5. Wartosci jednostek funduszu Probka 502
otrzymane z modelu MH — probka 501* 35 ; . .
oraz oryginalny szereg czasowy <11 P mmemeens S I
— probka 501 (rzeczywiste wartosci 1 T 3_ ________ E ________ j _____
jednostek funduszu) 20 i . :
Probka 501 Probka 501% 502 504 506 508
27,38 27,41318456 Podszereg 502
27,44 27,47051328 35 T T T
27,62 27,67858754 30p-------- poomoeoes el 1
277 2773105724 23 """" 1
27,62 27,64820333 502 504 506 508
27,7 27,78645724 .
Rys. 6. Szereg czasowy otrzymany z odwrotnej
27,73 27,76360876 transformaty falkowej — probka 502* oraz oryginalny
27.6 27.63066945 szereg czasowy — probka 502
Zrodto: opracowanie wiasne. Zrédto: opracowanie wiasne.

Porownujac przedstawione na rys. 6 otrzymane warto$ci podszeregdw (podsze-
reg o nazwie 502%) z warto$ciami rzeczywistymi (podszereg o nazwie 502), mozna
stwierdzi¢, ze wygenerowany przez algorytm szereg jest dobrym odzwierciedleniem
szeregu rzeczywistego. Zatem przedstawiony algorytm jest skutecznym narzedziem
w prognozowaniu wartosci jednostek funduszu emerytalnego.

4. Zakonczenie

Co pot roku Komisja Nadzoru Finansowego przedstawia oficjalny ranking funduszy
emerytalnych. Zestawienie to jednak obejmuje tylko ,,gote” wyniki w catym okresie,
bez rozbicia na czgséci oraz oceny ryzyka. Nie przedstawia rowniez kierunku (wzrost
lub spadek) wartosci jednostek funduszu emerytalnego, ktére w duzej mierze uza-
leznione sa od sytuacji na gietdzie. Dlatego w artykule podjgto probg zaprognozowa-
nia warto$ci jednostek funduszy emerytalnych na przyktadzie OFE Polsat. Nalezy
nadmieni¢, ze wszystkie fundusze emerytalne osiagnely dodatnia stopg zwrotu, przy
czym jednostki OFE Polsat osiagnety najwyzsza stope zwrotu wsrod funduszy od
poczatku dziatalnosci (tab. 6).

W pracy przede wszystkim przedstawiono model bazujacy na analizie falkowe;j
i sztucznej sieci neuronowej. Skoncentrowano si¢ wokot zaprezentowania idei algo-
rytmu prognozowania wartosci jednostek funduszu emerytalnego na przyktadzie
OFE Polsat przez analiz¢ falkowa. Zaproponowano model prognozujacy elementy
szeregu czasowego na podstawie wspotczynnikéw falkowych generowanych przez
sie¢ neuronows.
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Tabela 6. Poréwnanie OFE wedtug stopy zwrotu od poczatku dziatalnosci

OFE Stopy zwrotu (%)
Polsat +226.80
ING +217.10
Generali +210.70
Nordea +201.50
Warta +200.00
PZU Ztota Jesien +199.30
AXA +194.50
Aviva (d. CU) +192.40
AEGON +191.50
Bankowy +187.60
Amplico OFE (d. AIG OFE) +187.20
Pekao +183.20
Allianz Polska OFE +179.60
Pocztylion +176.70
Zrodto: [Internet 2].
1
27,8
8 27,6 2
4 2 =
/) PRI N
4 A\
7
\ ]
\ 1
\ 1
\ 1
oM——~ - ===
5

Rys. 7. Porownanie rzeczywistych wartosci jednostek funduszu (probka 501) z warto$ciami

otrzymanymi z modelu MH

Zrodto: opracowanie wlasne.

- - probka 501

—a— probka 501*

Wyniki pokazuja (rys. 6), ze obserwacje wygenerowane przez zaproponowany
model wiarygodnie odzwierciedlaja rzeczywisty szereg czasowy, nie sa idealne, ale
mozna stwierdzi¢, ze model MH jest skutecznym narzedziem w prognozowaniu
warto$ci jednostek funduszu emerytalnego.
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ALTERNATIVE METHOD OF FORECAST
OF PENSION FUNDS UNITS VALUE

Summary: The article presents the forecast of units of Polsat Pension Fund based on the
model of MH, which integrates analysis wavelet and neural networks. The pension fund which
was chosen for the forecast was the best fund according to the ranking rate returns in August
2010 and to the value of a hypothetical retirement account.

Key words: investment, funds, Wavelet analysis.



