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Ryzyko Inwestycyjne

Jest to ryzyko, ze zrealizowana stopa zwrotu z inwestycji moze roznic sie od stopy
zwrotu oczekiwanej przez inwestora z uwagi na czynniki losowe. Ryzyko mozna
podzieli¢ na wiele sktadnikéw, na ktore wptyw ma szereg réznych czynnikow nie
tylko natury ekonomicznej. Z ryzykiem mamy do czynienia wtedy i tylko wtedy,
gdy ceny papierow wartosciowych zalezg bezposrednio od sytuacji na rynku.
Oczywiscie, zaleznosc ta jest w wiekszym lub mniejszym stopniu stale obecna.
Zatem, ryzyko rynkowe jest nieusuwalnym elementem aktywnosci rynkowe;j.
Sam fakt zrozumienia tego co to jest ryzyko jest niewystarczajgcy - aby moc
racjonalnie podejmowac decyzje i dziata¢ musimy umie¢ mierzyc ryzyko. [1] [2]




Pierwsze podejscie do miary ryzyka

Zaleznosci wariancji procesu stochastycznego X(t), czyli tradycyjnej miary
ryzyka, od czasu t dla asymptotycznie dtugich czasow:

( |t] proces Winera
(X(t)%) ~< |t|*! dyfuzja anomalna (1)
| ® proces Levy'ego

Funkcja autokorelacji szumu dla dyfuzji anomalnej:
(AX(t)AX(ty + t))~|t + At]*H + |t — Ae|?H — 2]|t]?H (2)

Zauwazmy, ze tylko dla H < 1 funkcja autokorelacji szumu maleje w czasie. To
jest wtasnie powadd, dla ktorego (w naszych rozwazaniach) H, wykfadnik Hursta,
nie przyjmuje wartosci rownych albo wiekszych od jednosci. [3] [4]



Traktujemy wyktadnik Hursta jako prawdopodobienstwo warunkowe tego, ze
kolejna zmiana procesu X (t) jest zorientowana zgodnie z poprzednia. Dlatego
1 — H oznacza prawdopodobienstwo warunkowe tego, ze dwie kolejne zmiany
bedg przeciwnie zorientowane. Zatem przyjmuje sie, ze wiasnie
prawdopodobienstwo 1 — H jest dobrg miarg globalnego ryzyka zwigzanego z
procesami fraktalnymi, gdyz zdaje sprawe ze zmiennosci procesu - im wieksza
zmiennosc¢ tym wieksze ryzyko. [4]

Komplementarng, wzgledng miarg ryzyka, uwzgledniajacg posrednio stope
zwrotu (wzrostu) a wiec biorgca czesciowo pod uwage lokalny w czasie
charakter ryzyka, moze byc¢ stosunek fluktuacji szumu do fluktuacji sygnatu:

(AX()2) A\
\/ x()2) (T) 3)




(Ax()2)  (an\1
\/ x(0)2) (T) )

Miara ta wskazuje, ze im mniejszy jest wyktadnik Hursta tym wieksze jest ryzyko,
gdyz utamek At /t jest zawsze mniejszy od 1. Miara ta, zachowujac sie podobnie
jak prawdopodobienstwo 1 — H, tzn. rosngc gdy H maleje, jednoczesnie
relaksuje potegowo z czasem. Zatem, miara ta zawiera w sobie zarowno aspekt
lokalny jak i globalny. [4]




Wyktadnik Hursta

Wyktadnik Hursta rzadzi btagdzeniem przypadkowym, jego zmiennoscig stanowi
tym samym narzedzie klasyfikacji szeregow. W takim wypadku wielkosc¢ sterujgca
zmiennoscig moze by¢ traktowana jako miara ryzyka.

Wyktadnik Hursta wystepuje w takich obszarach matematyki stosowanej jak:
fraktale, teoria chaosu, procesy diugopamieciowe oraz analiza spektralna.
Wspoiczesne techniki wyznaczajgce wyktadnik Hursta najczesciej wykorzystuje
sie w matematyce fraktali. [5] [6]



Wyktadnik Hursta mozna klasyfikowac ze wzgledu na jego wartosc:

* H < % - antypersystentny szereg czasowy czyli wystepuja ujemne korelacje
pomiedzy kolejnymi wyrazami szeregu. Tego typu szeregi niosg ze sobg
najwieksze prawdopodobienstwo zmian, a ryzyko jakie niesie ze sobg taki
szereg jest najwieksze.

*H = % - brak jest jakichkolwiek autokorelacji, proces jest catkowicie
nieprzewidywalny, jest w petni losowy, gdyz wystepujgce kolejno po sobie
zmiany sg ze sobg catkowicie nieskorelowane.

*H > % - szereg persystentny, czyli wystepowanie pozytywnej korelacji pomiedzy
kolejnymi zmianami szeregu, wskazujgcymi na istnienie trendu pozwalajgcego
na krotkoterminowe prognozowanie.




Metoda przeskalowanego zasiegu R/S

Istota Metody Przeskalowanego Zasiegu R/S oparta jest na fakcie, ze rozpietos$é
btadzenia przypadkowego skaluje sie tak jak dyspersja sumarycznego
przemieszczenia. Metoda R/S jest najprostszg metoda wyznaczenia wyktadnika
Hursta, H, sterujagcego zmiennoscig szeregu czasowego. Tym samym, wyktadnik
ten mozna powigzacC z ryzykiem inwestycyjnym - im wieksza zmiennosS¢ tym
wieksze ryzyko. [3] [5] [7]

Stosowalnos¢ metody R/S jest ograniczona ze wzgledu na:

* dfugosc szeregow, tak aby mozliwy byt ich podziat na wystarczajgco duzg liczbe
dtugich podciggow,

* do szeregow zdetrendowanych i pozbawionych sezonowosci.



Szereg o dtugosci L nalezy podzieli¢ na J rownolicznych, roztgcznych podciggow
wyjsciowego szeregu czasowego tak, ze:

L=]n (1)

Nastepnie nalezy wyznaczac srednia:

i1 j

yl = - =1 Vi (2)
Oraz odchylenie standardowe dla kazdego J:

1
; 1 : . 2 /2

$ = |-Gl -57) | 3)
Dla kazdego z podciggow zostat zbudowany profil:

v, =X (v - 57) (4)




W nastepny kroku zostaty wyznaczone rozpietoséci, zakresy R’ podciagdw J:

R’ = max {Yk]} — min {Yk]} (5)

1<k <n 1<k=<n

Zostata wyznaczona wartosc przeskalowanego zakresu, estymata wartosci
oczekiwanej E(R/S)(n):

(R/S)(n) =<Xj_,RI/SI (6)

Nastepnie, zostata obliczona srednia wartosc przeskalowanego zakresu dla
kolejnych, dyskretnych chwil n:

E(R/S)(n) = constnEWH) (7)
Przy pomocy regresji liniowej zostat wyznaczony wyktadnik Hursta:
log(R/S) (n) = Hlog(n) + log(const) (8)




Analiza

Analizie zostaty poddane szeregi czasowe charakteryzujgce kursy walutowe
EUR/USD oraz RUB/USD. Szeregi zostaty analizowane pod wzgledem okresu
inwestycyjnego w celu zbadania jak kryzys finansowy wptywa na rynek
walutowy. W tym celu zostaty podzielone na 3 okresy ekonomiczne. Pierwszym
okresem byt dzienny kurs w latach 2001 — 2005 i ten zaklasyfikowano jako okres
przed kryzysem inwestycyjnym. Nastepny, w latach 2006 — 2009 jako okres
kryzysu inwestycyjnego, oraz w latach 2010 — 2014 jako okres po kryzysie
finansowym. Doswiadczenie przeprowadzono w oparciu o dane historyczne
zaczerpniete z portalu www.stooq.pl

W celu wyeliminowania sezonowosci w szeregach czasowych zastosowano
logarytmiczne stopy zwrotu, ktore zostaty obliczone wedtug wzoru:

Tt — lTLPt - lTLPt_l (9)


http://www.stooq.pl/
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Wyniki

Wartos¢ wyktadnika Hursta w zaleznosci od badanego okresu

2001 - 2005 | 2006 - 2009 | 2010 - 2014 | 2001 - 2014
EUR/USD 0.5918 0.5720 0.6048 0.5929
RUB/USD 0.6458 0.6163 0.5575 0.5973
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* Wyktfadnik Hursta nie zmienia sie drastycznie na przestrzeni lat dla tej waluty,

szczegolnie w latach 2001 — 2006 oraz w latach 2008 - 20013, co sugeruje duzg
stabilnos¢ na rynku w tamtym okresie czasu.

* Spodziewano sie, ze najwieksze ryzyko inwestycyjne bedzie mozna
zaobserwowac¢ w latach 2008 — 2009, kiedy miat miejsce kryzys finansowy.

Jednak z wykresu wynika, ze najwieksze ryzyko inwestycyjne miato miejsce w
roku 2001.

* Natomiast, najmniejsze w roku 2007 tuz przed wielkim kryzysem finansowym
w 2008 roku oraz 2014 roku.
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* Najwieksze ryzyko inwestycyjne miato miejsce w 2006, 2011 oraz 2014 roku.
Widac jednak, ze w porownaniu do roku 2007 kiedy wyktadnik Hursta byt na
poziomie 0.6750, na przestrzeni lat 2008 i 2009 spadat do poziomu 0.5874.

Mogtoby to wskazywac na obecnosc¢ kryzysu na gietdzie rosyjskiej w tamtym
okresie czasu.

* W roku 2014 ryzyko inwestycyjne byto najwieksze, a wyktadnik Hursta dla tego
okresu wyniost 0.4580. Perspektywa na rynku rosyjskim jest negatywna.
W aktualnym srodowisku kondycja Rosji jest bardzo trudna. Z jednej strony

mamy spadki cen ropy naftowej, a z drugiej strony mamy natozone na Rosje
sankcje.




* Spodziewano sie, ze ryzyko inwestycyjne na gietdzie rosyjskiej bedzie wieksze
niz na rynku europejskim. Ze wzgledu na ostatnig niepewng sytuacje na rynku
rosyjskim mozna byto sie spodziewac, ze wyktadnik Hursta dla tego rynku
bedzie stosunkowo maty. Nalezy rowniez pamietacé, ze kurs rosyjskiego rubla
byt ustalany odgodrnie przez Centralny Bank Rosji do 29 czerwca 2006 r., kiedy
podjeto decyzje o jego uwolnieniu i od lipca 2006 r. kurs rubla rosyjskiego jest
kursem ptynnym, ustalanym przed popyt i podaz tej waluty na rynku az do
listopada ubiegtego roku, kiedy Centralny Bank Rosji ponownie stara sie
utrzymac kurs waluty rosyjskie;.




Multifraktalna analiza fluktuacji

0. Definicja szeregu czasowego

Szereg czasowy {xk}’,gzl sktadajgcy siez1 < N < oo elementéw indeksowanych
dyskretnym wskaznikiem k, przy czym dopuszcza sie zanikanie elementow
szeregu wewnatrz przedziatu czasowego 2 <k <N —1

1. Konstrukcja profilu szeregu
Profil szeregu to skumulowana, centrowana zmienna losowa postaci:

Y (i) = Xhe1 O — (x)) (10)

gdziei = 1,2, ..., N, a {x) stanowi estymate wartosci oczekiwanej szeregu
czasowego.



2. Konstrukcja substratu

Przedziat czasowy [1,N] zostat  podzielony na N, =int(N/s)
nieprzerywajgcych sie segmentow o jednakowej liczbie elementéw s. Rozmiar s
moze byc¢ nieproporcjonalny z N wiec czes¢ segmentow moze zosta¢ pominieta.
W tym celu zostato zbudowane kolejnych N, segmentéw o rozmiarze s ale
numerowane od konca, dzieki czemu zostat otrzymany substrat o dwukrotnie
wiekszej liczbie segmentow 2V..

3. Eliminacja lokalnych trendow

W kazdym sposréd 2N, segmentow trend przyblizony zostat za pomoca
wielomianu w/"* o stopniu m = 1,2, ... jednakowego dla wszystkich segmentéw
v itakiego, ze m < s — 2. Wspotczynnik wielomianu zostat wyznaczony przez:

F2(v,s) = - 25, (Y [(v — Ds + i] — wi (D)} (11)

Dla kazdego v = 1,2, ..., N z osobna.




4. Funkcja fluktuacyjna

Fy(s) = ([F2()]/2)/* (12)
([F()]9/?) = 5 ZL5[F2 (0, 9)] /2 (13)

gdzie, g jest liczbg rzeczywistg rozng od zera. Celem jest wyznaczenie zaleznosci
funkcji g-fluktuacyjnej od wielkosci przedziatu s dla roznych wielkosci g.

5. Skalowanie funkcji g-fluktuacyjnej
Szukana jest zaleznosc:
F,(s)~s™M® (14)

gdzie, h(q) jest uogdlnionym wyktadnikiem Hursta, stanowigcym miare ryzyka.




Podsumowanie

*Przydatnosé¢ metody przeskalowanego zasiegu R/S do analizy finansowych
szeregow czasowych.

*Rynki walutowe nie sg rynkami efektywnymi.

*Obecnosc¢ kryzysu finansowego rzeczywiscie wptywa na rynek walutowy i ryzyko
inwestycyjne.

°Na podstawie przeprowadzonych badan stwierdzono, ze badane rynki
charakteryzujg sie ryzykiem inwestycyjnym wskazujgcymi na istnienie trendu
pozwalajgcego na krotkoterminowe prognozowanie.
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