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Wplyw filtracji cyfrowej
na predykcje cen i zapasow miedzi

1. Wprowadzenie

W wielu dziedzinach nauk technicznych i ekonomicznych wystepuje koniecznos$é do-
konywania réznego rodzaju prognozowania. W tym celu opracowano wiele metod, ktore
w pewnych obszarach zastosowan nie sa jednak w stanie dawa¢ zadowalajacych rezultatow.
Dotyczy to szczegdlnie wielu notowan gietdowych, gdzie mamy do czynienia z przebiega-
mi o bardzo losowej strukturze. Czgsto takze zachowanie si¢ notowan gietdowych jest nie-
przewidywalne Iub wrecz nielogiczne, co wynika z niepetnosci dostgpnych do analizy da-
nych. Dlatego tez warto sprobowac podda¢ analizie takie notowania za pomoca innych me-
tod badawczych, a nast¢pnie sprawdzi¢ wyniki takich symulacji. Interesujace jest
szczegoblnie potaczenie dwdoch metod, z ktorych jedna stuzy do wstgpnej obrobki badanego
sygnatu losowego, a druga dokonuje wilasciwej predykcji. W tym artykule przyjeto takie
wlasnie podejscie. Jako etap wstepny wykorzystano teorig filtracji cyfrowej, za pomoca
ktoérej dokonano analizy czgstotliwosciowej badanych notowan gietdowych pod katem po-
znania stopnia ich zmiennosci.

Nastgpnie przyjeto, ze wyzsze harmoniczne zawarte w tych sygnatach stanowia zabu-
rzenia losowe i postanowiono je wyeliminowaé, pozostawiajac tylko najistotniejsze sktado-
we kazdego sygnatu. W tym celu wybrano i skonstruowano najbardziej pasujace w danej
sytuacji filtry cyfrowe, a nastepnie przefiltrowano przez nie badane notowania. Posiadajac
takie sygnaly, zastosowano uznany w technicznej analizie gieldowej model prognostyczny
GARCH w celu dokonania sztucznej predykcji i porownania otrzymanych wynikow z prze-
biegami rzeczywistymi.

Do przeprowadzenia takiej analizy wybrano notowania cen i zapasé6w miedzi (rys. 1).
Zdecydowano tak z kilku powodéw. Notowania cen miedzi majq istotne znaczenia dla pol-
skiej gospodarki, poniewaz Polska jest jednym z gtdéwnych $wiatowych producentéw tego
surowca (drugie miejsce w w Europie oraz 6sme na $wiecie). Takze gtéwni importerami
polskiej miedzi to wiodace panstwa Unii Europejskiej (Niemcy, Francja), z ktorymi Polskg
tacza duze ogodlne obroty gospodarcze. Wydobyciem i sprzedaza miedzi w Polsce zajmuje
si¢ posiadajacy praktycznie pozycje monopolisty Kombinat Goérniczo-Hutniczy Miedzi
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KGHM ,,Polska Miedz” S.A. z Lubina. Miedz jest sprzedawana glownie na dwoch surow-
cowych gietdach migdzynarodowych: London Metal Exchange (LME) z siedziba w Londy-
nie oraz COMEX istniejace w Nowym Jorku i stanowiaca cz¢$¢ gietdy New York Mercan-
tile Exchange (NYMEX). Obie te gietdy wywieraja decydujacy wptyw na ksztaltowanie si¢
$wiatowych cen miedzi, przy czym z polskiego punktu widzenia najwazniejsze sa notowa-
nia na gietdzie londynskiej LME. Na gietdach tych ustala si¢ obowiazujace aktualnie ceny
miedzi na podstawie informacji o istniejacych zapasach. Kontrakty miedziowe na LME
mozna podzieli¢ na nast¢pujace kategorie: natychmiastowe (cach) dotyczace cen miedzi
dostarczanej zaraz po zawarciu transakcji (rys. 2) oraz terminowe (futures) dotyczace do-
staw zakontraktowanego towaru za 3, 15 i 27 miesigcy (rys. 3-5).
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Wykres zmiennosci cen miedzi na LME w latach 1995-2003
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Rys. 5. Wahania cen miedzi w kontraktach 27-miesigcznych

Ponadto istnieja takze znajdujace si¢ poza obszarem zainteresowania niniejszego arty-
kutlu kontrakty opcyjne oraz okre$lane na podstawie miesigcznych cen $rednich miedzi
transakcje TAPO. Niestety problem lezy w precyzji okreslenia dostgpnych zapasow tego
surowca. Mozna je bowiem podzieli¢ na oficjalne (rys. 1) i nieoficjalne. Te pierwsze stano-
wia zapasy zgromadzone w magazynach krajowych oraz autoryzowanych magazynach in-
stytucji prywatnych a ich wysoko$¢ jest powszechne znana. Dane z tych drugich sa niedo-
stgpne dla opinii publicznej a wiele wskazuje na to, ze ilo$¢ miedzi w nich przechowywania
jest takze znaczna. Poniewaz na gietdach transakcje, a wigc wynikowe ceny miedzi, sa
realizowane zgodnie z zasada popytu i podazy, wigc kluczowe jest posiadanie informacji
o dostgpnych zasobach surowca. Niestety wszystko wskazuje na to, Ze poziom zapasow
nieoficjalnych znaczaco wptywa na §wiatowe ceny miedzi okreslane gtownie przez gietde
LME. Jest to wigc najwigkszy czynnik zakldcajacy prognozowanie cen miedzi. Ponadto
oczywiscie istnieja inne losowe czynniki, takie jak poziom §wiatowej koniunktury gospo-
darczej wptywajacy na zapotrzebowanie na miedz. Takze dynamicznie rozwijajace sig kraje
Trzeciego Swiata (Chiny, Indie) spowodowatly w ostatnich latach wzrost zapotrzebowania
na miedz w swoim przemysle. Swiatowy przemyst energetyczny i elektroniczny jest kolej-
nym czynnikiem mocno ksztaltujacym notowania miedzi w ostatnich latach. Te wszystkie
czynniki powoduja, ze przebiegi cen miedzi sa bardzo nieregularne i nie posiadaja wtasci-
wosci stacjonarnosci, co znacznie ogranicza uzywanie tradycyjnych modeli predykcyjnych.
Ogolnie mozna powiedzieé, ze sa one trudne w prognozowaniu. Dlatego tez w tym artykule
skupiono si¢ na zastosowaniu przedstawionego powyzej podejscia jako proby sprawdzenia
czy daje ono zadowalajace rezultaty.

2. Wykresy widm amplitudowych Fouriera
ciaggow notowan zapasow i cen miedzi na LME

Na rysunkach 610 przedstawiono wykresy widm amplitudowych ciagéw notowan
wykonane za pomoca programu MATLAB. Wykresy odpowiednich widm fazowych pomi-
nigto jako nieistotne w przeprowadzanych symulacji. Analiza widm amplitudowych jest
niezb¢dna aby dobra¢ odpowiednie rodzaje i parametry filtrow cyfrowych. Szczegolnie



206 Mariusz Swider

istotny jest tutaj odpowiedni dobor wlasciwej czgstotliwosci probkowania. Wazne spostrze-
zenie jakie od razu wynika z pokazanych wykreséw to znaczna wolnozmienno$¢ kazdego
sygnatu notowan gieldowych miedzi.
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3. Filtracja cyfrowa badanych notowan

Po przestudiowaniu widm amplitudowych do filtrowania zastosowano filtry dolno-
przepustowe prototypow Butterwortha i Czebyszewa I rodzaju, poniewaz ich charaktery-
styki najlepiej odpowiadaja potrzebom eliminacji wyzszych harmonicznych badanych no-
towan gietdowych. Jako czgstotliwo$¢ probkowania, kierujac si¢ twierdzeniem Kotielniko-
wa—Shannona i analizg zataczonych wykreséw widm amplitudowych notowan, ustalono na
10 Hz. I tak dla poszczegolnych notowan uzyto nastgpujacych czgstotliwosci przenoszenia
i odcigcia przy identycznych poziomach przenoszenia 3 dB i thumienia 50 dB:

1 Hz, 2 Hz — zapasy miedzi,
1 Hz, 2 Hz — biezace ceny miedzi,

0,5 Hz, 1 Hz — ceny miedzi 3-miesigczne,

0,5 Hz, 1 Hz — ceny miedzi 15-miesigczne,

0,5 Hz, 1 Hz — ceny miedzi 27-miesigczne.

Na rysunkach 11-20 przedstawiono rezultaty filtracji cyfrowej analizowanych noto-
wan gietdowych przeprowadzonych zgodnie z powyzszymi zatozeniami. Wida¢ na nich
wygtadzenie przefiltrowanych sygnalow oraz pewne ich przesunigcie fazowe wynikajace
z opOznienia wnoszonego przez filtry.
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4. Porownanie wplywu filtracji cyfrowej
na predykcje cen biezacych miedzi

Do wykonania predykcji cen miedzi w kontraktach natychmiastowych uzyto modelu
GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity), ktory poprzez ana-
liz¢ modeli heteroskedastycznych, a wige trudniejszych w opisie statystycznym, pozwala
wykona¢ z duzym prawdopodobienstwem ich symulacji oraz predykcji. Modele takie
szczegoblnie czgsto wstepuja w analizie notowan gietdowych, dlatego tez metoda GARCH
jest tu czgsto stosowana. Ogolnie mozna powiedzie¢, ze metoda ta analizuje przeszte rozni-
ce wariancje zmiennych losowych tworzacych dany proces stochastyczny i na tej postawie
oblicza model analizowanego systemu i na jego podstawie umozliwia wyznaczanie przy-
sztych warto$ci danego ciagu losowego.

Aby moc zastosowac ten model do konkretnego ciagu losowego, trzeba okresli¢, czy
nalezy on do klasy heteroskedastycznych. Najpierw jednak trzeba przetransformowac taki
ciag do postaci tzw. ciagu zwrotow (return) obliczanych wedle nastgpujacych wzordw:

interwal (l) = lhotowania (i +1) = wotowania (i)’

notowania (i )

t io (I +1
zwrot (i) = log[%‘l()}/mterwai ().
Na rysunku 21 przedstawiono wilasnie wykres zwrotéw 1500 pierwszych probek cen
biezacych miedzi, ktore otrzymano z danych bezposrednich zobrazowanych na rysunku 2.
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a) Funkcja autokorelacja prébek ciagu zwrotéw cen miedzi
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Rys. 22. Wykresy autokorelacji zwrotéw i kwadratow zwrotow biezacych cen miedzi

Potem nalezy sprawdzié, czy analizowany ciag losowy nadaje si¢ do analizy modelem
GARCH. Aby tego dokona¢, najpierw sporzadzono wykresy funkcji autokorelacji probek
(ACF) ciagu dziennych zwrotéw cen miedzi. Jest on przedstawiony na rysunku 22a, gdzie
zaznaczono wartosci autokorelacji dla kolejnych opdznien z naniesionym od razu przedzia-
fem ufnos$ci odchylenia standardowego. Jak wida¢ na wykresie, autokorelacja ciagu zwro-
tow jest niska i rzadko opuszcza ten przedzial, co sugeruje, ze bezposrednie zwroty nie sa ze
soba wystarczajaco skorelowane. Dlatego tez wykonano analiz¢ funkcji ACF dla warto$ci
zwrotow podniesionych do kwadratu, aby przeanalizowaé zachowanie si¢ pod tym katem
momentéw centralnych drugiego rzedu. Istotnie w tym przypadku autokorelacja istnieje
i jest znaczaco wyzsza niz poprzednio. To zdaje si¢ sugerowaé, ze model GARCH bedzie
miat tutaj zastosowanie. Aby jednak ostatecznie odpowiedzie¢ na to pytanie, nalezy skorzy-
sta¢ z jednego z dwdch testow statystycznych bedacych integralna czgscia tej metody. Sa to
Q-test Ljunga-Boxa-Pierce’a i test ARCH Engle’a. Po zastosowaniu tego drugiego testu nie
ma powodu, aby odrzuci¢ hipotezg o hetereoskedastycznosci ciagu zwrotdw cen miedzi
przy poziomie istotnosci 0,05.

Nastgpnie za pomoca programu MATLAB przeprowadzono estymacj¢ parametrow
modelu GARCH oraz rownowaznego mu modelu ARMAX. W rezultacie otrzymano nastg-
pujace wzory opisujace wahania cen biezacych miedzi:

— model GARCH:

y(t) = —0,00010748+e(r),

VX (1) = 1,142¢-005+0,84619VX (1—1) + 0,10741¢% (1-1),
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— model ARMA:

y(t) = —000010748 + 0,16236y(¢—1)+e(r) — 0,265¢(t—1),

VX (1) = 1,142¢005 + 084619VX (1) + 0,10741¢? (t-1).

Postugujac si¢ otrzymanymi modelami przeprowadzono symulacje¢, zakladajac, ze
proba testowa wykorzystana do stworzenia modelu GARCH liczyta pierwszych 1500
z 2268 probek. Dlatego tez pozostale 768 probek postuzylo jako horyzont predykcji.

Na rysunku 23 przedstawiono poréwnanie rzeczywistych cen miedzi w tym okresie (2)
z cenami otrzymanymi ze stworzonego modelu GARCH. Aby bardziej odda¢ blad predyk-
cji, stworzono rysunek 24, na ktorym zaprezentowano réznic¢ pomigdzy oboma ciggami
losowymi. Widaé na nich, ze dla pierwszych 200 probek predykcja przebiega z akceptowal-
na doktadnoscia.

2400 Przebiegi rzeczywistych cen miedzi i ich predykcji Roznica estymat i rzeczywistej ceny miedzi w predykowanym okresie
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Nastgpnie powtorzono ten sam proces symulacji, ale dla ciagu cen miedzi przefiltro-
wanego z uzyciem filtru LP typu Butterwortha. Jego charakterystyki widmowe pokazano
na rysunku 25.

Zanim sporzadzono model GARCH takiego sygnatu nalezato zlikwidowaé¢ widoczne
na rysunku 12 niewielkie op6znienie wnoszone przez ten filtr wzgledem sygnatu wejscio-
wego. Empirycznie oszacowano to op6znienie na pierwszych 20 probek i tak przesunicty
sygnat poddano dopiero analizie GARCH.

Jak wida¢ z rysunkoéw zaréwno 26, jak 1 27, po wyeliminowaniu wyzszych harmonicz-
nych otrzymany ciag cen miedzi posiada znacznie lepsza autokorelacj¢ ACF niz ciag bazo-

wy. Takze jego autokorelacja kwadratow probek umozliwia zastosowanie modelowania
GARCH.
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Rys. 27.

Wykresy autokorelacji przefiltrowanych (Butterworth) zwrotow

i kwadratow zwrotow biezacych cen miedzi

W tym przypadku otrzymano nast¢pujace modele:

model GARCH:

()

~0,00012824 + e(t),

VX (1) = 6,8887e-009 + 0,10288VX (1-1) + 0,88959%(t—1),
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— model ARMA:

y(t) = —000012824 + 0,87175y(t—1)+e(r) + 0,92612¢(t-1),

VX (1) = 6,8887¢-009 + 0,10288VX (1—1) + 0,88959¢2 (1—1)

Jak pokazano na zataczonych rysunkach 28 i 29 estymacja oparta na przebiegu przefil-
trowanym wykazuje porownywalne btedy predykcji niz biedy estymacji przebiegu nicodfil-

trowanego z rysunku 24.

Przebiegi rzeczywistych cen miedzi i ich predykcji
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Rys. 28. Porownanie przefiltrowanych
filtrem Butterwortha estymowanych (1)
i rzeczywistych (2) cen miedzi

Roznica estymat i rzeczywistej ceny miedzi w predykowanym okresie
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Rys. 29. Btad predykcji biezacych cen miedzi
(filtr Butterwotha)
w okresie 08.12.2000-31.12.2003

Na koniec identyczny sposob postgpowania zastosowano dla sygnatu przefiltrowane-
go filtrem Czebyszewa I rodzaju. Jego charakterystyki uwidoczniono na rysunkach 301 31.
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Rys. 30. Charakterystyki widmowe
uzytego filtru Czebyszewa I rodzaju
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Rys. 31. Wykres zwrotéw otrzymany
z ciagu przefiltrowanych (Czebyszew I)
cen biezacych miedzi
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Na rysunku 32 otrzymano rezultaty badania funkcji ACF.

a) Funkcja autokorelacja prébek ciagu zwrotéw cen miedzi
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Rys. 32. Wykresy autokorelacji przefiltrowanych (Czebyszew 1) zwrotow
i kwadratow zwrotow biezacych cen miedzi

Jak widaé z zalaczonych wykresoéw, uzycie filtru Czebyszewa I rodzaju daje lepsze
rezultaty od filtru Butterwortha poniewaz uzyskany sygnat jest bardziej heteroskedastyczny
co uwidacznia rysunek 30b. Predykcja powinna wigc by¢ lepsza. Dla tego sygnatu modele
GARCH i ARMA przedstawiaja si¢ nast¢pujaco:

— model GARCH:

y(t) = —59307¢-005+e(r),
VX (r) = 2,1709e-009 + 0,26968VX (r-1) + 0,70698¢> (t-1),
— model ARMA:
y(t) = —=59307¢-005 + 0,94414y(r-1)+e(t) + 0,95443¢(r-1),
VX (r) = 2,1709e-009 + 0,26968VX (r-1) + 0,70698¢> (t-1).

Istotnie uzyskany przebieg bledu oszacowania ceny jest lepszy od filtracji Butter-
wortha (rys. 33), a poczatkowo nawet lepszy od symulacji opartej na przebiegu nieodfiltro-
wanym.
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Przebiegi rzeczywistych cen miedzi i ich predykeji

Roznica estymat i rzeczywistej ceny miedzi w predykowanym okresie
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Rys. 33. Poréwnanie estymat cen miedzi
przefiltrowanych filtrem Czebyszewa (1)
i cen rzeczywistych (2)
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Rys. 34. Btad predykcji biezacych cen miedzi
(filtracja Czebyszewa)
w okresie 08.12.2000-31.12.2003

W tej symulacji uzyto jako danych uczacych notowan z okresu pigciu lat (03.01.1995-
07.12.2000), a nastgpnie przeprowadzono predykcj¢ dla nastgpujacego po nim okresu trzy-
letniego (08.12.2000 — 31.12.2003) (rys. 34) i porownano wyniki symulacji z rzeczywistym
przebiegiem cen miedzi, jak to wida¢ na rysunku 35.
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Rys. 35. Poréwnanie z rzeczywistymi notowaniami (1) w okresie 08.12.2000-31.12.2003

predykcji cen miedzi modelem
oraz po filtracji Butterwortha (3)

GARCH notowan bez filtracji (2)
i filtracji Czebyszewa I rodzaju (4)
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Jak widaé, lepsze rezultaty daje uzycie filtru Czebyszewa I rodzaju. Szczegodlnie na
samym poczatku okresu predykcji jego biedy sa lepsze od predykcji opartej na sygnale nie-
odfiltrowanym. Jednakze oba te filtry powoduja usunigcie dosy¢ istotnych dla dynamiki
opisywanego sygnatlu informacji zawartych w wyzszych harmonicznych, ze mocno usred-
niaja uzyskane predykcje w stosunku do przebiegu prognozy nicodfiltrowanej, ktora z cza-
sem staje si¢ lepsza. W analizowanym tutaj przyktadzie wszystkie predyktory po okoto 300
jednostkach czasu (co tutaj stanowi okoto roku) traca zupetnie zdolnoSci wartosciowej pre-
dykcji, dajac bledy oszacowania cen miedzi mierzone w setkach, a nawet wigkszych od
tysiacach USD za tong, jak widac¢ to na rysunku 36. W ramach pierwszych 200 probek
wszystkie rezultaty sa jednak bardzo dobre.

Roznica estymat i rzeczywistej ceny miedzi w predykowanym okresie
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Rys. 36. Porownanie bledow predykcji biezacych cen miedzi z zastosowaniem filtracji Czebyszewa |
rodzaju (1), filtracji Butterwortha (2) oraz bez filtracji (3)
w okresie 08.12.2000-31.12.2003
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