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Cel pracy

Zaproponowanie nhowej procedury prognozowania macierzy
warunkowej kowariancji, opartej na:

® estymatorze macierzy kowariancji uwzgledniajgcym dzienne ceny
minimalne i maksymalne,

® modelu SVR (Support Vector Regression) jako metody prognozo-
wania z uwzglednieniem dekompozycji Choleskiego (w celu
zapewnienia dodatniej okreslonosci prognozowanej macierzy).
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Prognozowanie kowariancji stop zwrotu za pomocg Maszyny Wektoréw Nosnych

Plan prezentacji

® Motywacje
® Macierz kowariancji zakresu cen

® Model SVR

® Procedura zastosowania modelu SVR do prognozowania macierzy
kowariancji

® Badanie empiryczne — prognozowanie macierzy kowariancji dla
wybranych kursow walut
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Motywacje (1)

® Poszukiwanie narzedzi wspierajgcych podejmowanie decyzji
inwestycyjnych na rynkach finansowych.

® Potrzeba wyznaczania doktadnych prognoz w zakresie wariancji
(analiza ryzyka pojedynczych instrumentow) i kowariancji (analiza
portfeli inwestycyjnych).

® Metody uczenia maszynowego sg obiecujgcym narzedziem
prognozowania finansowych szeregdw czasowych.
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Motywacje (2)

© Estymatory wariancji/kowariancji oparte na cenach minimalnych
i maksymalnych wykorzystujg wiecej informacji o zmiennosci
stop zwrotu i o zaleznosciach miedzy stopami roznych aktywow
niz estymatory oparte wytgcznie na cenach zamkniecia.
Ceny minimalne i maksymalne sg na ogot dostepne na rowni z
dziennymi cenami zamkniecia dla wielu aktywow finansowych.
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Macierz kowariancji zakresu cen

® Estymator kowariancji:
cov(X,Y) = [var(X +Y) —var(X) —var(Y)]/2, (1)
gdzie wariancje sg szacowane na podstawie cen minimalnych
i maksymalnych.

® Estymator kowariancji dla stép zmian kurséw walutowych
(zastosowanie kursu krzyzowego):

cov(AlnA/C, AlnB/C) = [var(AInA/C) + var(AlnB/C) — var(AlnA/B)]/2

6



Prognozowanie kowariancji stop zwrotu za pomocg Maszyny Wektoréw Nosnych

Estymator wariancji

® Estymator wariancji (Parkinson, 1980):

of = [In(H;/L:)]?/(4In2),
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(2)

gdzie H; i Ly s dziennymi cenami: maksymalnymi i minimalnymi.
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Maszyna Wektoréw Nosnych

Maszyna Wektorow Nosnych (Support Vector Machine;
Vapnik, 1995) — metoda uczenia maszynowego stosowana do:

® klasyfikacji (Support Vector Classification — SVC, SVM)
®© regresji (Support Vector Regression — SVR).
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Maszyna Wektorow Nosnych — zalety i wady

©® Zalety:
— Rozwigzuje problemy liniowe, jak i nieliniowe

— Woysokie dopasowanie do danych, z mozliwoscig ograniczenia
efektu przeuczenia modelu

— Odpornos¢ na wystepowanie szumu w zbiorze uczgcym

— Odpornos¢ na mata liczbe danych i duzg liczbe atrybutéw.
® Wady:

— Trudnos$¢ w interpretacji modelu (black box).
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Model SVR — istota

Model regresiji:

y=r(x) +4, (3)
gdzie: r(x) funkcja regresji, y — zmienna zalezna, x — wektor
regresorow, § — sktadnik losowy.
Cel: wyznaczenie funkcji aproksymujacej f (x) tak, aby jej wartosci
nie réznity sie o wiecej niz € od obserwacji y; i jednoczesnie nie byta
nadmiernie dopasowana do zbioru treningowego {(X¢, ¥¢)}t=1 .-
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Model SVR - konstrukcja

Wektory x przeksztatca sie poprzez odwzorowania ¢;(x) do
przestrzeni o wiekszym wymiarze — d, a nastepnie wyznacza sie:

f(O) =X, wipi(X) + b, (4)
gdzie w; oraz b sg parametrami modelu.
W procesie wyznaczania parametrow stosuje sie funkcje straty:

(0 , |y —fX)] < ¢
Ls(y'f(x))_{ |y—f(x)|—g, WDp.W.,

wedtug ktorej btedy ponizej poziomu & nie sg penalizowane.

(5)
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Estymacja parametrow modelu SVR

Zadanie programowania kwadratowego — minimalizacja funkcjonatu:

®(0,8) =~ [lwl|? + C I, (& + &), (6)
gdzie: C > 0; &, ¢/ — nieujemne zmienne spetniajgce warunki:

Ve — f(Xe) S e+ &, (7)

fXe) —ye < e+ &, (8)

dla kazdego t = 1,2,...,n.

Problem praktyczny: duza liczba optymalizowanych zmiennych,
ztozonosc obliczeniowa.
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Estymacja parametrow modelu SVR - problem dualny

Istota: Zastosowanie funkcji jagdrowych (kernel trick):

fx) =22 (e —a)K(xe,%); 0<Sa, <C,0<a; <C, (9)
gdzie: a; i af — mnozniki Lagrange’a, ngy — liczba wektoréw nosnych,
K — funkcja jadrowa, spetniajgca warunek:

K(x¢,X) = Xy i 0@ (xe). (10)
Zaleta: Nie trzeba wprost wyznaczac postaci analitycznej funkcji ¢;

(wyznacza sie tylko iloczyn skalarny wektora (X)), co znaczaco
redukuje ztozonos¢ obliczeniowg algorytmu.
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SVR — najczesciej stosowane funkcje jagdrowe

® Liniowa (iloczyn skalarny): K(X;,X) = X,

X,
® Gaussowska: K(x¢,x) = exp(—|Ix; — x]|?),
® Wielomianowa: K(x.,x) = (1 +x,/x)?;p = 2,3, ...

Zastosowanie jgdra liniowego prowadzi do liniowej SVR,
a pozostatych — do nieliniowej SVR.

14
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Badanie empiryczne — cel badania

Ocena doktadnosci prognoz z proponowanej procedury, zarowno w
zakresie catej macierzy kowariancji, jak i poszczegolnych
kowariancji/wariancji.

Modele benchmarkowe: DCC, GARCH.
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Badanie empiryczne — przedmiot badania

Trzy najbardziej ptynne na rynku FOREX pary walutowe: EUR/USD,
USD/JPY i GBP/USD (macierze kowariancji warunkowej G; maja
wymiar 3 X 3).

Kowariancje/wariancje warunkowe szacowane na podstawie
dziennych cen minimalnych i maksymalnych.

Dane z okresu 2.01.2006 — 30.12.2016.

ey

Horyzont prognozy = 1 dzien (prognozowana macierz: G,,,1).
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Procedura zastosowania modelu SVR

Skonstruowanie macierzy kowariancji (H/L)

U

Dekompozycja Choleskiego

U

Zbudowanie modeli SVR

U

Prognozowanie zdekomponowanej macierzy

i

17 Wyznaczenie prognozy (proces odwrotny do d. Ch.)
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Procedura zastosowania modelu SVR

1. Dekompozycja Choleskiego: G; = P'.P,, gdzie P, — macierz
gornotrojkatna.

2. Kazdy z elementow pTilj+1 (gdzie i < j) macierzy P, .1, prognozowany
jest oddzielnie przy zastosowaniu autoregresyjnego modelu SVR:

Aj ij _ij ij
Prn+1 = f(pn »Pn—1- ""pn—l+1)' (11)
gdzie [ jest rzedem opdznienia.
3. Wyznaczenie prognozy dla macierzy kowariancji:

18 ~ —~ —~
Gny1 = P'ryi1Prys. (12)
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Badanie empiryczne — zastosowane modele

1) SVR z jadrem liniowym il = 1 (ozn. SVR_lin_1),
2) SVR z jadrem liniowym il = 15 (ozn. SVR_lin_15),
3) SVR z jadrem gaussowskim i [l = 1 (ozn. SVR_gauss_1),
4) SVR z jadrem gaussowskim i [ = 15 (ozn. SVR_gauss_15),
5) DCC(1,1) (ozn. DCC).
Modele budowane na podstawie przesuwanego okna ztozonego z 500

poprzedzajgcych obserwac;ji.
., Prognozy dla okresu 2.01.2008 —30.12.2016 (2336 prognoz).
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Modele SVR — wyznaczenie metaparametrow

Metaparametry do wyznaczenia: ¢, C.

Metoda: grid search — uwzglednienie wszystkich kombinacji
metaparametrow:

C=27°2"%.,2%2%0raze = 275,274, ...,2%2°
i porownanie modeli metodg 10-krotnej walidacji krzyzowej (cross
validation).

Metaparametry aktualizowano co 100 obserwac;ji.
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Weryfikacja doktadnosci prognoz

Zastosowano wariancje i kowariancje zrealizowane, obliczone na
podstawie danych intraday (15-minutowe stopy zmian):

® wariancja: suma kwadratéw stop zmian,

® kowariancja: suma iloczynéw stop zmian.

Uwaga: Informacje o danych intraday nie byty wykorzystane w
procesie wyznaczania prognozy.
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Miary trafnosci prognoz

© Dla catej macierzy: funkcja straty Frobeniusa (usredniona
odlegtos¢ Frobeniusa macierzy):

LF = (1/m) X%, Tr[(covr, — covy,)'(covy, — covy,)|, (13)
gdzie: m = 2336 to liczba prognoz, Tr — slad macierzy,

covr, — prognoza macierzy kowariancji, covr, — macierz
zrealizowanych kowariancji.

®© Dla poszczegdlnych szeregdw wariancji/kowariancji: MSE, MAE.
22
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Weryfikacja istotnosci réznic miar trafnosci — metoda MCS

Metoda zbioru ufnosci modeli (Model Confidence Set, Hansen i in.
(2011)) pozwala wskazac podzbiér modeli prognostycznych istotnie
lepszych od pozostatych.

Modele sg oceniane w oparciu o zadang funkcje straty (LF, MSE,
MAE). Polega na zastosowaniu ciggu testow istotnosci, w wyniku
ktorych modele istotnie gorsze od pozostatych sg eliminowane.

Hipoteza zerowa gtosi, ze modele majg jednakowe (co do wartosci
oczekiwanej) funkcje straty.

23 Wartosci p obliczone technikg bootstrap.
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Wyniki prognozowania a dekompozycja Choleskiego

Uwaga: Dekompozycja Choleskiego zalezy od kolejnosci zmiennych
(ich miejsca w macierzy kowariancji).

Dla trzech szeregdéw walut istnieje szes¢ permutacji. Dla kazdej z nich
szeregi wariancji/kowariancji po dekompozycji Choleskiego sg inne,
wiec prognhozy tez sg inne.

Najgorsza permutacja: EUR/USD, GBP/USD i USD/IJPY.
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Trafnos$¢ prognozowania petnej macierzy kowariancji

Metoda prognozowania
2,870
SVR lin_1 2,952

SVR lin_15 2,659*
SVR gauss 1 3,043
SVR gauss 15 3,335

Symbol * oznacza, ze dany model nalezy do zbioru ufnosci modeli
. (MCS) na poziomie ufnosci1 — a = 0,90.
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aTha Orog - oJo s 0 -
Metoda EUR/USD, GBP/USD |EUR/USD, JPY/USD |[JPY/USD, GBP/USD
prognozowania MSE MAE \YN)= MAE \YN)= MAE
DCC 0,123 0,131 0,097 0,140 0,220 0,119
SVR_ lin_1 0,150 0,149 0,096 0,135 0,206 0,113
SVR_lin_15 0,116* 0,121* 0,084* 0,119* 0,195* 0,102*
SVR_gauss_1 0,144 0,145 0,106 0,141 0,212 0,116
SVR_gauss_15 0,180 0,167 0,113 0,148 0,225 0,126
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Trafnos$¢ prognozowania poszczegdlnych wariancji

Metoda
prognozowania

EUR/USD

GBP/USD

JPY/USD

MSE

MAE

MSE

MAE

MSE

MAE

GARCH

0,168*

0,206

1,190

0,230

0,631*

0,313

SVR_lin_1

0,203

0,222

1,091

0,245

0,751

0,318

SVR_lin_15

0,164*

0,185*

0,999*

0,198*

0,706

0,295*

SVR gauss 1

0,209

0,226

1,087

0,239

0,822

0,327

SVR_gauss 15

0,264

0,258

1,195

0,271

0,839

0,337
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Podsumowanie wynikéw badan

© Doktadnos$¢ modeli SVR zalezy od przyjetego jadra i rzedu
autoregresiji.

© Nawet dla najgorszej permutacji, model SVR_lin_15 dat istotnie
doktadniejsze prognozy macierzy kowariancji niz model DCC.

® Ten sam wniosek dotyczy tez poszczegdlnych kowariancji (zaréwno
dla MSE, jak i MAE).

® W przypadku wariancji, SVR_lin_15 dat lepsze prognozy niz GARCH
wedtug MAE. Wedtug MSE, SVR_lin_15 znalazt sie w zbiorze MCS
28 dla EUR/USD i GBP/USD, a model GARCH dla EUR/USD i JPY/USD.
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Dziekuje za uwage.

29



