Patronat

UNIWERSYTET Naukowy
MIKOtAJA KOPERNIKA .

Komitet

W TORUNIU .
® Wydziat Nauk Ekonomicznych StatyStykl
i Zarzadzania i Ekonometrii

POLSKA AKADEMIA NAUK

Partner

konferencji timberlake

XIX Ogolnopolskie Seminarium Naukowe
Profesora Zygmunta Zielinskiego

Dynamiczne Modele Ekonometryczne DME2025

III Ogolnopolska Konferencja Naukowa
Uczenie Maszynowe w Ekonomii i Finansach UMEF2025

Streszczenia wystgpien

8-9 wrzesnia 2025 r., Torun



Lokalizacja

Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, Uniwersytet Mikotaja Kopernika (Punkt A)
Ul. Gagarina 13A, 87-100 Torun, N 53° 02* 15.37”, E 18°57” 11.41”
Hotel Filmar (Punkt B)

Ul Grudziadzka 45, 87-100 Torun, N 53° 01° 92.11”, E 18° 60’ 85"’

JRESETSN

Satalita
Korki

ke 3 %o
o,
; o]
¥ 5
. g
2 epal 3 ¢
) “ & g
3 e F ins
z ‘ ’%o & %=
§ 4 @
k- % ol 1
F % et §
1 s g
W Ed :
N 2 5
— £ % = o
Grudzadzia s b, kY § A
Brudziadzka b - 3 3 f : %
Oy . 3
2 P
§ % A i =
N g 0 g
g s 8
B
[4 e
$ %
) 1
5 3 "
9 oy Soan
Tt
o
3 E e
2 -
2 3 [ '
T A Aloja 9 4
Cal -+ :
]
&y £
%, 3
¢, ¥
7 2 % H
%, g i
(%c g $
3 3 £ 4
Szo0sa Chetmifska g ; Watejx g
8
) . g i
£ s
; i
é 3
4 3 &
7% 3
,.
a k
y y
0 : i
3
g
g 2
3

2

MHosgy

S2og, =

#2300 esozg

Suzano esazy

287

200m
1000 stép



10.

11.

12.
13.

14.

15.

16.
17.

18.

Spis tresci
Marcin Bartkowiak, Katarzyna Perez Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu Forecasting Returns
of European Equity Mutual Funds: A Comparison of Classical Time Series Models and LSTM
Neural Networks 7

Sylwester Bejger Uniwersytet Mikotaja Kopernika Transformers for Economic Time Series
Analysis: A Study on TFT Model Explainability 7

Michat Bernardelli Szkola Giowna Handlowa w Warszawie Ocena stopnia wspolzaleznosci
notowan kryptowalut z wykorzystaniem metody dynamic time warping 8

Marcin Blazejowski Uniwersytet WSB Merito gretl4py - retldpy: Python Bindings for gretl---- 9

Joanna Bruzda Uniwersytet Mikotaja Kopernika Forecasting business activity with complex-
valued analytic wavelets 9

Katarzyna Budny, Anna Pajor, Stanistaw Wanat Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
Ograniczenia goérne wartoSci zagrozonej: zastosowanie nieréwnosci Cantellego i
jednostronnej nieréwnosci Vysochanskii-Petunina oraz ich uogoélnien 10

Marcin Chlebus, Robert Slepaczuk, Michat Wozniak Uniwersytet Warszawski Systematic Bagging
Model for market risk - cross pattern learning framework for Value at Risk and Expected
Shortfall estimation 10

Adam Chudziak, Dorota Juszczak, Marek Kwas, Anna Sznajderska, Malgorzata Wrzosek Szkola
Glowna Handlowa w Warszawie Wykorzystanie metod uczenia zespolowego w prognozowaniu
cen wybranych surowcow 10

Stanistaw Cichocki Uniwersytet Warszawski Stata 19: Poznaj moc nowej wersji----------------- 11

Grzegorz Dudek', Piotr Fiszeder?, Witold Orzeszko? 'Politechnika Czestochowska, Uniwersytet
Mikotaja Kopernika Probabilistic Forecasting of Cryptocurrency Volatility: Residual
Simulation Method vs. Meta-Learning 11

Grzegorz Dudek', Mateusz Kasprzyk', Witold Orzeszko®, Pawet Petka' ‘Politechnika
Czestochowska, Uniwersytet Mikotaja Kopernika Efektywno$¢ modeli predykcyjnych uczenia
maszynowego. Analiza Monte Carlo 11

Stephan Elster SAP Explainable Al for Strategic Business Planning 12

Marcin Faldzinski Uniwersytet Mikotaja Kopernika Peaks over Threshold Approach with a time-
varying scale parameter and range-based volatility estimator for Value-at-Risk and Expected
Shortfall estimation 12

Piotr Fiszeder', Witold Orzeszko', Radostaw Pietrzyk® 'Uniwersytet Mikotaja Kopernika,
‘Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu Analiza sentymentu z wykorzystaniem ChatGPT na

rynku Bitcoina 13
Andrzej Geise Uniwersytet Mikotaja Kopernika Artificial intelligence and energy intensity nexus
in European Union economies: The moderating role of digital transformation ---------------- 13
Lukasz Grala TIDK Zastosowania Al w biznesie 13

Wioletta Grzenda, Olga Momot Szkofa Gtowna Handlowa w Warszawie Dokladno$¢ predykceji a
wazno$¢ zmiennych w modelach bazujacych na drzewach Kklasyfikacyjnych: analiza
posiadania konta bankowego wsrod oséb starszych 14

Matgorzata Just', Krzysztof Echaust® 'Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu, Uniwersytet
Ekonomiczny w Poznaniu Instrumenty zabezpieczajace i bezpieczne przystanie dla inwestycji
na rynkach akcji w kontekscie teorii perspektywy 14




19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

Bogumit Kaminski, Daniel Kaszynski Szkola Gtowna Handlowa w Warszawie Stronniczo$¢
algorytmiczna w ocenie zdolnosci kredytowej 15

Renata Karkowska, Szczepan Urjasz Uniwersytet Warszawski Transformacja energetyczna i
inwestycje pasywne - analiza zmienno$ci w funduszach ETF tematycznych, zielonych i
tradycyjnych 15

Remigiusz Kinas Bielik Jak dziala i powstaje LLM (duzy model jezykowy) — case study Bielik
16

Katarzyna Kopczewska Uniwersytet Warszawski Przestrzenne uczenie maszynowe — jak
modelowa¢ gestos¢ przestrzenng? 16

Tomasz Kosnowicz, Joanna Bruzda Uniwersytet Mikotaja Kopernika Testowanie zmian wariancji
szeregu czasowego z uzyciem zespolonej transformacji falkowej 17

Maciej Kostrzewski, Jadwiga Kostrzewska Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie Zmiennos$¢ cen
energii elektrycznej na wybranych rynkach europejskich 17

Maciej Koszykowski Atos, Uniwersytet Mikotaja Kopernika Przetwarzanie jezyka naturalnego
jako zrédlo cech w modelach uczenia maszynowego do predykcji czasu trwania aktywnosci
projektowych 17

Jarostaw Krajewski, Michal Pietrzak Politechnika Gdanska Sezonowo$¢ produkcji energii
odnawialnej jako gldéwne wyzwanie prowadzenia krajowej polityki energetycznej------------ 18

Jacek Kwiatkowski', Marcin Blazejowski?, Pawet Kufel® 'Uniwersytet Mikotaja Kopernika,
‘Uniwersytet WSB Merito BMA-VAR — narzedzie do bayesowskiego usredniania modeli VAR
w programie Gretl 18

Fukasz Kwiatkowski, Justyna Wroblewska Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie Analiza wplywu
ryzyka geopolitycznego na polityke pieni¢zna w Polsce z wykorzystaniem modelu VEC z
przelaczeniami typu Markowa 19

Maciej Kwiatkowski Szkola Gtowna Handlowa w Warszawie Zastosowanie interpretowalnego
modelu uczenia maszynowego do przewidywania dozywotniej dochodowosci portfela
kredytow konsumenckich 19

Szymon Lis, Pawel Sakowski, Robert Slepaczuk Uniwersytet Warszawski Sentyment z Twittera a
nadreakcje rynkowe: dowody z danych wysokiej czestotliwosci 20

Stanistaw Laniewski, Robert Slepaczuk Uniwersytet Warszawski LLMs for Financial Time Series
Forecasting 20

Aleksandra Fuczak', Stawomir Kalinowski® 'Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu, *Polska
Akademia Nauk ,,Gdy bieda nieznana, trudna jest jej zmiana” - analiza trajektorii ubéstwa w
jednostkach lokalnych 21

Blazej Lyszczarz’, Jakub Wojtasik’, Tomasz Zielinski' 'Osrodek Analiz Statystycznych UMK,
‘Uniwersytet Mikotaja Kopernika Estymacja zmiany utraconych lat zycia i lat Zycia w okresie
produkcyjnym w Polsce w wyniku pandemii COVID-19 21

Marta Matceka', Piotr Fiszeder® 'Uniwersytet Lodzki, *Uniwersytet Mikotaja Kopernika
Forecasting the oil, gold, stock, and Bitcoin markets using robust multivariate range-based
GARCH models 22

Joanna Michalak, Malgorzata Szczepaniak Uniwersytet Mikolaja Kopernika Awersja do
nierownos$ci dochodowych w Stowacji i Bulgarii. Profilowanie postaw przy uzyciu analizy
skupien 22




36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

Jakub Michankow, Pawet Sakowski, Robert Slepaczuk Uniwersytet Warszawski Generalized
Mean Absolute Directional Loss for Machine Learning Models in Algorithmic Investment
Strategies 23

Pawel Milobedzki Uniwersytet Gdanski What drove the intensity of nmonpharmaceutical
interventions during the COVID-19 pandemic in Europe? 24

Joanna Olbry$ Politechnika Bialostocka Nowa metoda badania efektywnos$ci rynku oparta na
entropii Shannona i kodowaniu symbolicznym uwzgledniajacym zmienno$é stop zwrotu ---24

Magdalena Osinska, Sylwester Bejger, Xiaohong Xie Uniwersytet Mikotaja Kopernika Forecasting
Gold Prices with Deep Learning: A Comparative Study of LSTM and Transformer Models in
Stable and Uncertain Economic Regimes 25

Monika Papiez', Michat Rubaszek?, Stawomir Smiech', Kornelia Klopecka', Dawid Bonar'
"Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, *Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie Konwergencja
cen energii elektrycznej w FEuropie: wplyw bliskosci geograficznej i strukturalnej
wytwarzania 25

Tomas Plihal Masaryk University in Brno Forecast Horizon Matching and the Predictive Power
of the Variance Risk Premium 26

Krzysztof Plachta, Robert Slepaczuk Uniwersytet Warszawski Machine Learning for Daily
Return Direction Forecasting: A Comparative Study with Explainable AI Insights ---------- 26

Jakub Polaszek Uniwersytet Mikotaja Kopernika Prognozowanie KPI w projektach IT z
wykorzystaniem uczenia maszynowego — podejscie oparte na szeregach czasowych ---------- 27

Marcin Stawarz Uniwersytet Mikofaja Kopernika Prognozowanie zmienno$ci kryptowalut z
wykorzystaniem modeli GARCH, uczenia maszynowego oraz podej$¢ hybrydowych -------- 27

Jozef Stawicki, Aleksandra Swietlicka Uniwersytet Mikotaja Kopernika Prognozy warunkowych
rozkladow w oparciu o wielokrotne tancuchy Markowa — decyzje na rynku kapitalowym --28

Filip Stefaniuk, Robert Slepaczuk Uniwersytet Warszawski Informer in Algorithmic Investment
Strategies on High Frequency Bitcoin Data 28

Karol Szafranek', Joscha Beckmann?, Michal Rubaszek!, Michael Murach® ‘Szkola Gléwna
Handlowa, *FernUniversitat in Hagen A new measure of geopolitical risk for a large cross-
section of countries, its macroeconomic effects and interactions with sentyment ---------—--—- 29

Dominik Sliwicki, Matgorzata Szczepaniak, Agnieszka Szulc-Obtoza Uniwersytet Mikolaja
Kopernika Wplyw postrzeganej niesprawiedliwo$ci w miejscu pracy na satysfakcje z pracy w
grupach dochodowych 29

Stawomir Smiech Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie Jak zmienia si¢ ubostwo energetyczne
w krajach UE? Trwalo$¢, trendy, przyczyny 30

Xiaohong Xie', Magdalena Osifiska', Shi Pan® 'Uniwersytet Mikotaja Kopernika, *University
College London Forecasting Mortality in an Aging Europe: A Comparative Study of Statistical
and Machine Learning Approaches 30

Tomasz Witkowski Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach Extracting Surplus Information
from MACD Sequences with Recurrent Reinforcement Learning 31

Jakub Wojtasik Uniwersytet Mikotaja Kopernika Zastosowanie uczenia maszynowego do
wyznaczania wysokoS$ci zapasow z uzwglednieniem krotkookresowego wskaznika gotowosci
dostawczej 32

Maciej Wysocki Uniwersytet Warszawski Dynamic Options Portfolio Construction with Very
Short Time-to-Maturity 32




54. Anna Zamojska Uniwersytet Gdanski Modelowanie zmienno$ci rynku akcji z uwzglednieniem
niepewnosci polityki gospodarczej: analiza dla Polski z wykorzystaniem modelu GARCH-
MIDAS 33

55. Mirostawa Zurek Uniwersytet Mikotaja Kopernika Metoda Monte Carlo w narzedziach
analitycznych - na przykladzie SAP Analytics Cloud 33




Abstrakty

Marcin Bartkowiak, Katarzyna Perez

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Forecasting Returns of European Equity Mutual Funds: A Comparison of Classical
Time Series Models and LSTM Neural Networks

This study investigates the forecasting performance of classical time series models and Long
Short-Term Memory (LSTM) neural networks in predicting the returns of European equity
mutual funds over the period 1990-2024. The research is motivated by the growing
importance of accurate return forecasting for portfolio management, fund selection, and
investor decision-making in markets affected by structural shifts, regime changes, and crises.
The classical models include ARIMA and Exponential Smoothing (ETS) in three variants:
Simple Exponential Smoothing, Holt’s Linear Trend, and Holt-Winters Seasonal. These
approaches are widely used due to their interpretability and solid theoretical grounding.
Forecasts are compared to a passive buy-and-hold strategy, which serves as a benchmark for
assessing the added value of model-based decisions.

Model performance is assessed in two key dimensions. First, forecast accuracy is
measured using standard error metrics such as MAE, RMSE, and MAPE, enabling consistent
comparison across models and horizons. Second, investment strategies based on model
forecasts are simulated and evaluated in terms of returns and additional performance statistics,
including the Information Ratio (IR), Maximum Drawdown (MDD), Calmar Ratio, and
Maximum Loss Duration (MLD). This combined analysis integrates forecast quality with
investment outcomes.

As a modern alternative, the study applies an LSTM neural network, well suited to
modelling nonlinearities and time-dependent patterns in financial data. Unlike traditional
methods, LSTM networks require fewer assumptions and are trained using walk-forward
validation to enhance robustness and avoid look-ahead bias.

Findings show that classical models perform adequately during stable periods and
remain competitive in terms of simplicity and transparency. However, the LSTM model
displays superior adaptability and predictive accuracy, particularly in volatile market phases.
These improvements come at the cost of greater complexity and reduced interpretability.

Overall, the study highlights the trade-offs between traditional statistical approaches and
machine learning methods in return forecasting. Results may guide fund analysts, institutional
investors, and financial professionals in selecting more effective forecasting tools for actively
managed portfolios.

Sylwester Bejger

Uniwersytet Mikotaja Kopernika

Transformers for Economic Time Series Analysis: A Study on TFT Model
Explainability

In this study, we applied the Temporal Fusion Transformer (TFT) model, introduced by Lim
et al. (2021), to selected economic time series to evaluate its capability to uncover insights
into the underlying mechanisms governing the formation of target variables. A comparative
analysis was conducted between the TFT and Random Forest Regression (RFR) models, with



a specific focus on their native interpretability features. The primary objectives were: (i) to
compare the interpretability mechanisms of TFT and RFR, (ii) to assess the extent to which
TFT contributes to understanding the generative processes of economic time series, and (iii)
to identify the limitations of both approaches in the context of interpretable economic
forecasting. The main results of the research are as follow:

e The TFT model demonstrates greater flexibility in forecasting tasks involving the
same time series data.

e Global importance measures used by RFR and those used by TFT are fundamentally
different by design. This structural dissimilarity is reflected in the only partially
overlapping empirical results obtained from the two models.

e TFT provides additional interpretability by enabling the analysis of predictor
importance known in advance of the forecasting horizon.

e The attention weights in TFT can be interpreted as representing the relative importance
of lagged predictors in generating forecasts. Importantly, the combined use of VSN
weights and attention mechanisms offers a richer interpretative perspective: together,
they inform us about the features that are influential within the encoder's scope for
generating forecasts in the prediction horizon. This can be characterized as a medium-
scope interpretability approach—positioned between global and purely local
explanations.

e Furthermore, the distribution of attention weights—and hence the model’s
interpretability—is theoretically sensitive to several of its hyperparameters. Our
empirical findings confirm this sensitivity, highlighting the necessity for future
research to systematically investigate the stability and reliability of attention-based
interpretability in TFT.

Michatl Bernardelli

Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie

Ocena stopnia wspolzaleznosci notowan kryptowalut z wykorzystaniem metody dynamic
time warping

Notowania kryptowalut odznaczajg si¢ duzym elementem losowosci, ale nie sg losowe. Zaleza
bowiem od wielu czynnikow. Jedng ze wspolnych determinantdw s3a notowania Bitcoina,
ktére wptywaja na kurs niemal kazdego altcoina. Znaczenie w konteks$cie zmienno$ci rynku
kryptowalut majg rdowniez czynniki zewnetrzne zarowno makroekonomiczne, jak i polityczne.
Metoda dynamic time warping (DTW) umozliwia poréwnywanie szeregoéw czasowych
poprzez iloSciowe okreslanie odleglosci miedzy nimi. To podejécie zostato wykorzystane do
oceny stopnia podobienstwa i identyfikacji wzorcow zachowan notowan wybranych
kryptowalut 1 aktywow na tradycyjnych gietdach. Wzigte pod uwage zostaty m.in notowania
zlota oraz paliw, jak rowniez indeksy gieldowe. Dane pobrane zostaty z serwisu Yahoo
Finance. Przy ocenie podobienstwa okresy wzrostu i spadku na rynkach finansowych i w
gospodarce $wiatowej byly brane pod uwage oddzielnie, aby lepiej uchwyci¢ potencjalng
relacje wyprzedzajaca.

Nie wszystkie szeregi czasowe okazaly si¢ mie¢ znaczenie, ktore mozna byloby okresli¢
mianem zaleznos$ci lub wzorca. Tym niemniej, wiele z czynnikow, przede wszystkim
notowania Bitciona, maja wyraznie wyprzedzajacy charakter wzgledem mniej ptynnych



altcoindw. Zaproponowana procedura identyfikacji tych zalezno$ci bazujaca na metodzie
DTW okazala si¢ by¢ skutecznym narzedziem do kwantyfikacji podobienstwa oraz pomiaru
wyprzedzen 1 opéznien pomi¢dzy parami szeregdw czasowych.

Marcin Blazejowski
Uniwersytet WSB Merito
gretl4py - retl4py: Python Bindings for gretl

gretldpy is a Python package designed to meet the needs of econometricians and applied
economists who wish to use Python in their research. It can be broadly viewed as a
complement to the statsmodels package, with a more specific orientation toward the inference
methods commonly employed in applied economics.
gretldpy provides an interface to libgretl for the Python language (versions 3.11, 3.12, and
3.13 have been tested). Libgretl is the underlying engine for the gretl program. At present, the
focus is mainly on the APIs implementing estimation methods, but a broader range of features
is planned.
gretl4py consists of the following elements:

1. binary bindings written in C++,

2. _gretl.Model and _gretl.Dataset classes implemented in C++,

3. aset of utility functions implemented in Python.
The package is available via PyPI for the three major operating systems: Windows, macOS,
and Linux.

Joanna Bruzda
Uniwersytet Mikotaja Kopernika
Forecasting business activity with complex-valued analytic wavelets

In the paper, we draw attention to the potential of using complex-valued analytic wavelets in
forecasting business activity. Since empirical research suggests that amplitude and phase
relationships between macro-financial variables often develop independently of each other,
we suggest extracting instantaneous amplitude and phase information from multivariate
macro-financial data, using to this end the Maximal Overlap Discrete Hilbert Wavelet
Transform, and modeling such information separately using dynamic models of the vector
autoregressive and switching regime type. The models for conditional amplitudes and
conditional unwrapped phase angles, built at chosen wavelet scales, are next used in the
predictive mode to obtain multiple-step-ahead forecasts of complex-valued wavelet
coefficients. In the last stage, the inverse analytic wavelet transform is used to find the final
forecasts of business activity at a couple of scales, which are eventually summed up. In the
paper, focusing on the task of forecasting business activity with a single leading indicator, the
suggested forecasting strategy is confronted with chosen state-of-the-art alternatives such as
the linear and nonlinear vector autoregression. We also compare the predictive abilities of two
types of complex wavelets: the minimum delay and nearly symmetric complex wavelets.



Katarzyna Budny, Anna Pajor, Stanistaw Wanat

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Ograniczenia gorne wartosci zagrozonej: zastosowanie nierownosci Cantellego
i jednostronnej nierownosci Vysochanskii-Petunina oraz ich uogdlnien

Celem badania jest zaproponowanie nowych ograniczen gornych dla warto$ci zagrozonej,
opartych na nierownosciach Cantellego oraz jednostronnej nierownosci Vysochanskii’ego
1 Petunina. Poprzez odpowiednie potggowe transformacje zmiennych losowych dokonano
uogdlnien tych nieréwnosci, ktore nastgpnie zostaty wykorzystane do konstrukcji goérnych
ograniczen wartosci zagrozonej. Uzyskane teoretyczne wyniki zostaty zilustrowane na
przyktadzie zmiennej losowej o sko$nym rozktadzie t Studenta. Nastepnie zaproponowane
nierownos$ci wykorzystano do oszacowania warto$ci zagrozonej w modelu GARCH,
opisujacym zmienno$¢ cen indeksu gieldowego DAX.

Marcin Chlebus, Robert Slepaczuk, Michat Wozniak

Uniwersytet Warszawski

Systematic Bagging Model for market risk - cross pattern learning framework for Value
at Risk and Expected Shortfall estimation

This research proposes a new framework, the Systematic Bagging Model (SBM), for
estimating market risk through leveraging ensembling and cross-learning approaches. The
SBM is designed to make possible the generation of stable and accurate forecasts for Value at
Risk and Expected Shortfall by using large deterministic learning sets from time series data
with optimal pattern searching. Empirical validation with the backtesting framework LIGHT
Benchmark shows the superiority of an SBM over state-of-the-art single statistical learning
models concerning forecasting quality in terms of adequacy, regulatory compliance, and
capital effectiveness. This research unveils a strong potential for systematic bagging and
cross-learning for improving market risk models, especially during periods of sudden
increased volatility like COVID-19 crisis.

Adam Chudziak, Dorota Juszczak, Marek Kwas, Anna Sznajderska, Matgorzata Wrzosek
Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie
Wykorzystanie metod uczenia zespolowego w prognozowaniu cen wybranych surowcow

Przedmiotem badania byta mozliwos¢ wykorzystania i skuteczno$¢ metod uczenia
zespotowego, a w szczegdlnosci laséw losowych oraz algorytmu XGboost w prognozowaniu
cen surowcow takich, jak np. aluminium, srebro, wegiel czy ropa. Proby zastosowania metod
uczenia maszynowego w analizie specyficznych danych, jakimi sa szeregi czasowe,
podejmowane sa coraz czesciej, jednak wnioski plynace z tych badan sg bardzo
zrdznicowane. Analiza zostata przeprowadzona w oparciu o rézne warianty danych — od
najprostszych, obejmujacych wylacznie ceny jednego surowca, przez bardziej ztozone z
cenami réznych surowcéw, po najbardziej rozbudowany zbior, w ktorym oprocz cen
surowcOw wystepowaly wybrane wskazniki makroekonomiczne. Uzyskane wyniki nie
pozwalaja na formutowanie ogdlnych wnioskoéw na temat skuteczno$ci metod uczenia
zespotowego w prognozowaniu cen. Mozna natomiast wskaza¢ szczeg6élne przypadki, ktore
potwierdzaja mozliwosci i skuteczno$¢ wybranych metod.



Stanistaw Cichocki
Uniwersytet Warszawski
Stata 19: Poznaj moc nowej wersji

W kwietniu 2025 roku na rynku pojawila si¢ najnowsza wersja powszechnie uzywanego na
$wiecie oprogramowania statystyczno-ekonometrycznego Stata - Stata 19. Celem prezentacji
jest przedstawienie podstawowych informacji o wspomnianym oprogramowaniu: czym jest
Stata, dlaczego warto z niej korzysta¢, jakie sa najwazniejsze, nowe funkcjonalnosci tego
oprogramowania. Podczas prezentacji omowione zostang wybrane z tych funkcjonalno$ci z
wykorzystaniem przyktadow empirycznych. Kazdy z przykladoéw ilustrowany jest kodem
uzytym do rozwigzania danego problemu badawczego.

Grzegorz Dudek!, Piotr Fiszeder?, Witold Orzeszko?

!Politechnika Czestochowska, *Uniwersytet Mikotaja Kopernika

Probabilistic Forecasting of Cryptocurrency Volatility: Residual Simulation Method vs.
Meta-Learning

Cryptocurrency markets exhibit exceptionally high volatility, posing challenges for risk
management and the development of effective trading strategies. While traditional point
forecasting methods offer single-value predictions, they fail to capture the full range of
possible future volatility outcomes. This limitation motivates the adoption of probabilistic
forecasting approaches that provide a more comprehensive view of uncertainty.

This study introduces a novel probabilistic forecasting framework that estimates
conditional quantiles of realized variance in cryptocurrency markets. The proposed approach
builds upon point forecasts generated by a diverse set of base models, including statistical
techniques (HAR, GARCH, ARFIMA) and machine learning algorithms (LASSO, SVR,
MLP, Random Forest, LSTM). To our knowledge, this is the first work to systematically
develop and evaluate probabilistic forecasts of volatility in the cryptocurrency domain using
ensemble methods based on multiple base predictors.

Our empirical results show that the quantile estimation through residual simulation
method, especially when applied to linear base models using log-transformed realized
volatility, consistently outperforms more complex meta-learning alternatives. Furthermore,
we demonstrate the effectiveness of a probabilistic stacking framework that aggregates
information across models.

Grzegorz Dudek!, Mateusz Kasprzyk!, Witold Orzeszko?, Pawel Pelka!
!Politechnika Czestochowska, *Uniwersytet Mikotaja Kopernika
Efektywnos$¢ modeli predykcyjnych uczenia maszynowego. Analiza Monte Carlo

W badaniu zastosowano metod¢ Monte Carlo do przeprowadzenia analizy poréwnawczej
najpopularniejszych metod uczenia maszynowego pod wzgledem ich mocy predykcyjne;j.
W tym celu rozwazono szeroki zakres zrdéznicowanych procesow generujacych (DGP)
wykorzystywanych w modelowaniu procesow finansowych i ekonomicznych. W efekcie
uzyskane wyniki pozwalaja na ocen¢ efektywnos$ci poszczegdlnych metod w odniesieniu do
okreslonych wiasnosci procesow generujacych. Ponadto, zbadano wplyw dtugosci badanych
szeregdw czasowych na otrzymywane rezultaty.



Stephan Elster
SAP
Explainable Al for Strategic Business Planning

Strategic corporate planning is characterised by high complexity, uncertainty, and multi-
stakeholder decision contexts. Artificial Intelligence (AI) offers powerful support for
forecasting, scenario planning, and integrated business planning, but its adoption is hindered
by the opacity of subsymbolic “black-box” models and the resulting lack of stakeholder trust.
This research addresses this gap by proposing and evaluating specific Al models that combine
symbolic and subsymbolic approaches to enhance transparency, accountability, and decision
quality in corporate planning.

Grounded in design science methodology and informed by economic theory (e.g.,
bounded rationality, Knightian uncertainty, agency theory etc.), the study integrates
interdisciplinary insights from AI, management science, and information systems. The
proposed architecture is instantiated, focusing on scenario planning and integrated business
planning as critical use cases.

Core contributions include:
1. a stakeholder-driven requirements framework for XAl in corporate planning;
2. a modular architecture integrating machine learning, neuro-symbolic reasoning, and
knowledge-graph based explanations; and
3. an evaluation, analysis and proposed next steps to demonstrate improved
comprehensibility, traceability, and trust in Al-supported decision processes.
The findings show that explainability is not only a regulatory necessity (EU Al Act, OECD
Al Principles) but also a strategic enabler: it enhances adoption of Al in planning, reduces
agency costs, and legitimises Al-supported strategies among boards, regulators, and
employees.
By bridging technical and managerial perspectives, this work contributes both a conceptual
artefact — a reusable reference architecture for trustworthy Al in planning — and empirical
evidence that hybrid XAI approaches can strengthen corporate decision-making under
uncertainty.

Marcin Faldzinski

Uniwersytet Mikotaja Kopernika

Peaks over Threshold Approach with a time-varying scale parameter and range-based
volatility estimator for Value-at-Risk and Expected Shortfall estimation

Exploiting daily high-low range has become increasingly popular among volatility
models due to valuable information about volatility dynamics. It has been shown in the
literature that range-based volatility estimators can improve volatility and covariance
forecasts, and thus models that use high and low prices can outperform standard volatility
models based on closing prices solely. This paper incorporates a range-based volatility
estimator in an extreme value theory framework to provide better estimates of the tails of daily
asset returns. We introduce the Peaks over Threshold model with a range-based volatility
estimator depicting the volatility of extreme returns that can contribute to more accurate tail
risk estimation. We evaluate the proposed model based on the Monte Carlo simulation and
long-period sample of the empirical financial time series by forecasting the Value-at-Risk and
Expected Shortfall. We provide evidence that the proposed model can lead to better risk
measure forecasts, especially for high tail probabilities.



Piotr Fiszeder!, Witold Orzeszko!, Radostaw Pietrzyk?
!Uniwersytet Mikotaja Kopernika, °Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Analiza sentymentu z wykorzystaniem ChatGPT na rynku Bitcoina

Badanie dotyczy zastosowania modelu ChatGPT do analizy sentymentu wiadomosci
zwigzanych z Bitcoinem oraz jego wptywu na zwroty 1 wariancj¢ cen Bitcoina. Wykorzystano
zestaw nagltowkoéw wiadomoscei, ktory zostat przetworzony i oceniony przez ChatGPT, a
uzyskane wskazniki sentymentu uwzgledniono w modelach statystycznych i uczenia
maszynowego, takich jak autoregressive model (AR), heterogeneous autoregressive model
(HAR), Bayesian model averaging (BMA), least absolute shrinkage and selection operator
(LASSO) oraz support vector regression (SVR). Wyniki wskazuja, ze zarowno jednoczesne,
jak 1 opdznione wskazniki sentymentu generowane przez ChatGPT istotnie wptywaja na
zwroty 1 zmienno$¢ cen Bitcoina, poprawiajac doktadnos$¢ estymacji w probie. Pomimo tego,
prognozy konstruowane na podstawie modeli uwzgledniajacych wskazniki sentymentu nie sg
istotnie trafniejsze od prognoz z modeli, ktdre tych wskaznikow nie zawieraja, Ten wynik jest
zgodny z hipoteza efektywnego rynku. Badanie podkresla potencjat ChatGPT jako narzgdzia
do analizy sentymentu oraz jego zdolno$¢ do wspomagania modeli predykcyjnych na rynkach
finansowych.

Andrzej Geise

Uniwersytet Mikotaja Kopernika

Artificial intelligence and energy intensity nexus in European Union economies: The
moderating role of digital transformation

Al, as a core driver of digitalisation, plays an important role in enhancing energy efficiency
and reducing energy intensity by enabling real-time optimisation of energy systems,
improving forecasting capabilities, and increasing operational efficiency at the firm, sectoral,
and macroeconomic levels (IEA, 2025). Al applications are already used to optimise building
energy use, forecast demand, manage grid flexibility, and support preventive maintenance—
thus actively contributing to reductions in energy intensity (Zhang et al., 2022; Wang et al.,
2022).

The main objective of this paper is to examine the relationship between Al and energy

intensity across EU economies, taking into account the pace and depth of their digital
transformation. The study addresses the following research questions:
RQ1: What is the impact of artificial intelligence on energy intensity in EU countries, and
what moderating role does digital transformation play in this relationship?
RQ2: Do the effects of Al on energy intensity vary depending on the level of digitalisation
across countries?

To address these questions, we employ panel regression models using data from
different time periods and samples of EU member states.

Lukasz Grala
TIDK
Zastosowania AI w biznesie

[Tutaj abstrakt]



Wioletta Grzenda, Olga Momot

Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie

Dokladnos¢ predykceji a waznos¢ zmiennych w modelach bazujacych na drzewach
klasyfikacyjnych: analiza posiadania konta bankowego wsrod osob starszych

Celem niniejszego badania byla weryfikacja tego, na ile modele bazujace na drzewach
klasyfikacyjnych o porownywalnej doktadnosci predykcji umozliwiaja uzyskanie spojnych
wynikdw oceny waznosci zmiennych w zadaniu klasyfikacyjnym. W analizie rozwazano
posiadanie konta bankowego ws$rdd osob w wieku 65+. Rozwazano trzy algorytmy: drzewo
decyzyjne, las losowy oraz Extreme Gradient Boosting (XGBoost) wykorzystujac ten sam
zbior danych oraz jednolity zestaw cech i zblizone wartos$ci hiperparametréw. Waznosé
zmiennych oceniano za pomocg dwdch metod: $redniego spadku niejednorodnosci (MDI)
oraz wartosci SHapley Additive exPlanations (SHAP). Pomimo zblizonej skuteczno$ci
klasyfikacyjnej modeli, hierarchie waznosci zmiennych r6znity si¢ znacznie w zalezno$ci od
zastosowanego algorytmu 1 metody wybranej do wyjasnienia modelu. Analiza z
wykorzystaniem wartosci SHAP ujawnita wzorce interakcji i zalezno$ci pomiedzy
zmiennymi, ktore nie zostaly wykryte przy uzyciu tradycyjnych miar opartych na
niejednorodno$ci. W badaniu pokazano, ze poroéwnywalna skuteczno$¢ predykcji nie
zapewnia spojnosci wyjasnien modelu, co sugeruje potrzebe ostroznego wnioskowania na
podstawie pojedynczego modelu.

Malgorzata Just!, Krzysztof Echaust?

!Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu, >Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
Instrumenty zabezpieczajace i bezpieczne przystanie dla inwestycji na rynkach akcji w
kontekscie teorii perspektywy

Instrumenty okreslane jako zabezpieczajace lub bezpieczne przystanie to rynkowe aktywa,
ktére umozliwiaja inwestorom ochron¢ ich portfeli przed stratami. Wigkszo$¢
dotychczasowych badan w tym temacie skupia si¢ na minimalizacji ryzyka jako kryterium
oceny alokacji aktywow. Takie podejscie nie odzwierciedla jednak w peini rzeczywistych
motywacji inwestorow, ktdrzy zazwyczaj poszukuja kompromisu pomiedzy ryzykiem a
potencjalnym zyskiem W odréznieniu od tych badan, proponujemy ocen¢ funkcji
zabezpieczajacej aktywow w ramach teorii perspektywy. Skupiamy si¢ na czterech aktywach,
ktore sa najczesciej badane w tym kontek$cie — bitcoinie, etherze, tetherze 1 ztocie — i
analizujemy ich rol¢ jako zabezpieczenia lub bezpiecznej przystani przed ryzykiem na
rynkach akcji w krajach G7 i1 BRICS. W analizie wykorzystujemy narz¢dzia skumulowane;j
teorii perspektywy.

Wyniki analizy wskazujg, ze tether i zloto moga petli¢ funkcje instrumentéw
zabezpieczajacych lub bezpiecznych przystani. Z kolei bitcoin i ether nie zwigkszaja lub
nieznacznie zwiekszaja ,,wazong uzytecznosci”, gdy sa uwzglednione w portfelu akcji.
PoréownaliSmy réwniez wyniki z podejsciem minimalnej wariancji, ktére jest punktem
odniesienia dla tego badania. Obie metody podobnie wskazuja na przydatnosé
poszczegblnych aktywow jako instrumentow zabezpieczajacych, natomiast zauwazalne
roéznice pojawiaja si¢ przy ocenie ich roli jako bezpiecznych przystani. Przyjecie podejscia
opartego na finansach behawioralnych pozwala na glebsze zrozumienie rzeczywistych
motywoOw stojacych za decyzjami inwestorow dotyczacymi wyboru instrumentow
zabezpieczajacych i1 bezpiecznych przystani wérod kryptowalut i ztota.



Bogumit Kaminski, Daniel Kaszynski
Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie
Stronniczos¢ algorytmiczna w ocenie zdolnosci kredytowe;j

Modele oceny zdolnosci kredytowej sa wykorzystywane przez banki do automatyzacji
procesu podejmowania decyzji kredytowych zwigzanych z aplikacjami konsumentow.
Decyzje kredytowe podejmowane przy wykorzystaniu modeli oceny zdolnosci kredytowe;j, z
racji wptywu na sytuacje zyciowa osob fizycznych, np. sytuacje finansowa lub mieszkaniowa,
mogg by¢ dyskryminujace dla okreslonej grupy ludzi; modele oceny zdolnosci kredytowe;j
stosowane przez banki mogg charakteryzowac si¢ problemem stronniczos$ci algorytmiczne;.
Stronniczo$¢ algorytmiczna wystepuje wtedy, gdy decyzja podjeta za pomoca modelu
systematycznie stawia w niekorzystnej, gorszej sytuacji wybrang grupe spoteczng okreslong
przez ceche prawnie chroniong (w zaleznos$ci od regulacji, np. pte¢, pochodzenie etniczne lub
wyznanie). Celem prezentacji jest przedstawienie meto wspomagania decyzji regulatoréw
rynku kredytéw konsumenckich w zakresie tworzenia oraz bankéw w zakresie wdrazania
przepisdw rownosciowych w obszarze modeli oceny zdolno$ci kredytowej konsumentow.
Wyniki badania potwierdzaja, ze obecnie wykorzystywane przez banki podejscie
»sprawiedliwosci przez nieSwiadomos¢™ nie jest efektywne 1 istniejg lepsze, z perspektywy
rachunku ekonomicznego banku oraz zakazu dyskryminacji, metody redukcji stronniczosci
algorytmicznej.

Renata Karkowska, Szczepan Urjasz

Uniwersytet Warszawski

Transformacja energetyczna i inwestycje pasywne - analiza zmiennos$ci w funduszach
ETF tematycznych, zielonych i tradycyjnych

Niniejsze badanie poglgbia nasza wiedzg na temat szybko rosngcego wptywu funduszy ETF
(Exchange-Traded Funds) zielonej energii na optymalizacj¢ portfela, odzwierciedlajac wzrost
globalnego zainteresowania pasywnymi inwestycjami. Badanie ma na celu zbadanie
dynamiki rozprzestrzeniania si¢ zmienno$ci miedzy funduszami ETF zielonej i tradycyjnej
energii w kontekscie globalnej transformacji energetycznej, koncentrujac si¢ na identyfikacji
wzorcOw transmisji na rynkach tematycznych i regionalnych. Stosujemy dwuetapowe
podejscie, faczac model TVP-VAR z wielowymiarowymi technikami portfelowymi, aby
zbada¢ efekt zarazania migdzy funduszami ETF zielonej energii a tradycyjnymi akcjami i
oceni¢ skutecznos¢ ich zabezpieczenia. Ponadto, analiza okresu od pazdziernika 2018 r. do
kwietnia 2025 r., wnosi zaktualizowane spostrzezenia w dwoch kluczowych regionach:
Stanach Zjednoczonych 1 Unii Europejskiej. Wyniki wskazuja, ze stosowanie
wielowymiarowych technik portfela na rynku ETF moze skutecznie zmniejszy¢ ryzyko
inwestycyjne. Ponadto badanie podkresla, w jaki sposéb zmiany w transmisji zmiennosci
miedzy tematycznymi funduszami ETF opartymi na zielonej energii, energiag pochodzaca z
paliw kopalnych i tradycyjnymi akcjami wplywaja na zachowanie rynku finansowego,
oferujac cenne wskazoéwki dla inwestorow w sektorze energii odnawialne;.



Remigiusz Kinas
Bielik
Jak dziala i powstaje LLM (duzy model jezykowy) — case study Bielik

W dzisiejszych czasach widzimy, jak modele j¢zykowe staja si¢ integralng czeScia
codziennego zycia — wspieraja nas w pisaniu, thumaczeniu, wyszukiwaniu informacji, a
nawet w programowaniu. Ich mozliwos$ci rozwijaja si¢ dynamicznie, a same modele sg coraz
szerzej wykorzystywane w biznesie, edukacji 1 technologii.

Podczas prezentacji zostanie przedstawiony sposob dziatania duzych modeli jezykowych
zbudowanych na architekturze Transformers. Dodatkowo, na przyktadzie polskiego modelu
Bielik, krok po kroku zostanie omowiony proces przygotowywania danych, trenowania,
testowania — czyli od "serca modelu" do funkcjonujacego produktu. Uczestnicy poznaja
takze praktyczne wyzwania towarzyszace budowie modeli jezykowych w jezyku polskim oraz
dowiedzg si¢, jak przeksztalci¢ zaawansowang technologie w realne, uzyteczne narzegdzie.

Katarzyna Kopczewska
Uniwersytet Warszawski
Przestrzenne uczenie maszynowe — jak modelowac gestos¢ przestrzenng?

Dane geo-lokalizowane niosa szczeg6lng informacj¢ o przestrzeni i sasiedztwie, ktora nalezy
wykorzystywa¢ w modelowaniu. Poza podobienstwem cech w sasiedztwie (tzw.
autokorelacja przestrzenna) 1 zrdéznicowaniem obszarOw (tzw. heterogenicznos¢
przestrzenna), waznym aspektem jest gesto$¢ przestrzenna — intensywnos$¢ zjawisk
mierzonych danymi punktowymi, np. lokalizacji firm, liczby mieszkancow etc. Uzywane
przez wiele lat statystyka i ekonometria przestrzenna nie adresuja problemu gestosci, a ich
nieskalowalno$¢, liniowos¢ i ograniczone predykcje wymuszaja rozwijanie nowych podejs$é
opartych na uczeniu maszynowym (ML).

Pokazane zostang nowe podejscia metodologiczne modelowania gestosci przestrzennej,

glownie z uzyciem algorytmow ML. Pozwalaja one wyj$¢ poza prosta wizualizacj¢ danych —
aby m.in. wykrywa¢ lokalne skupiska o wysokiej 1 niskiej gestosci, znajdowaé wartosci
odstajace, mierzy¢ stopien aglomeracji, $ledzi¢ stabilnos¢ czasowo-przestrzenng. Prezentacja
obejmuje kompleksowy zestaw metod opartych na czterech gléwnych pojeciach
statystycznych: odlegtosciach, okrggach, teselacjach i siatkach. Wykracza ona daleko poza
dobrze znany wykres Kernel Density Estimation lub klasteryzacje gesto$ci za pomoca
DBSCAN. Jest to polaczenie starych podstawowych poje¢ (takich jak entropia, estymacja
gestosci jadrowej, graficzna regresja wazona, wielokaty Voronia) z metodami uczenia
maszynowego (takimi jak las losowy, partycjonowanie wokot medoidow, k-§rednich,
sztuczne sieci neuronowe, klasteryzacja szeregow czasowych itp.).
Przyktady danych punktowych dotyczacych ludnosci i lokalizacji firm pokazuja duzy
potencjat tych informacji, o ile s one wtasciwie przetworzone i analizowane. Poza warstwa
ilo§ciowa, podejscie to pozwala stawia¢ nowe pytania ekonomiczne — m.in. w kwestiach
spojnosci, sprawiedliwosci 1 efektywnosci w radzeniu sobie z obszarami stabiej rozwinigtymi
1 ich gestoscia, wptywu wyludnienia, znaczenia gestosci dla rozwoju, lokalizacji firm,
innowacji, nasycenia, przeludnienia, lokalnych elastycznosci reakcji, mnoznikéw wzrostu,
planowania przestrzennego, polityki miejskiej etc.



Prezentacja jest oparta na artykule (Kopczewska, 2022) oraz ksigzce (Kopczewska, 2025).
Kopczewska, K. (2022). Spatial machine learning: new opportunities for regional science. The
Annals of Regional Science, 68(3), 713-755.

Kopczewska, K. (2025). Modeling spatial density. Data, Methods, and R Applications in
Statistics, Econometrics, and Machine Learning, Oxford University Press

Tomasz Kosnowicz, Joanna Bruzda

Uniwersytet Mikotaja Kopernika

Testowanie zmian wariancji szeregu czasowego z uzyciem zespolonej transformacji
falkowej

Celem wystapienia jest omdwienie sposobu, w jaki zespolona transformacja falkowa moze
by¢ wykorzystana w procedurze wykrywania zmian wariancji szeregu czasowego. Takie
rozwigzanie daje istotne korzysci w postaci poprawy wlasnosci testu. Zaprezentowane
zostang przyktady, w ktorych préba uzycia innych testow rodzi problemy niewystarczajacej
liczby obserwacji lub braku skuteczno$ci w wykryciu zaistniatej zmiany. Proponowanym
obszarem zastosowan testu jest badanie szeregow inflacyjnych.

Maciej Kostrzewski, Jadwiga Kostrzewska
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
Zmiennos¢ cen energii elektrycznej na wybranych rynkach europejskich

W badaniu szacujemy zmienno$¢ cen energii elektrycznej dla wybranych europejskich
rynkow energii. Analizujemy wpltyw cen no$nikdéw energii elektrycznej, uprawnien do emisji
CO; oraz skladu miksu energetycznego na ceny oraz zmienno$¢ energii elektryczne;j.
Szczegdlng uwage zwracamy na energi¢ wyprodukowang z wiatru oraz stonca. Wskazujemy
podobienstwa oraz réznice w dynamice zmiennosci cen dla analizowanych rynkoéw oraz
podejmujemy prob¢ wskazania optymalnego miksu energetycznego.

Maciej Koszykowski

Atos, Uniwersytet Mikolaja Kopernika

Przetwarzanie j¢zyka naturalnego jako zrodlo cech w modelach uczenia maszynowego
do predykcji czasu trwania aktywnosci projektowych

Prelekcja dotyczy wykorzystania przetwarzania jezyka naturalnego (NLP — Natural Language
Processing) jako techniki inzynierii cech (FE — Feature Engineering) opartej na danych
historycznych. Na przykfadzie procesu oszacowania czasu trwania aktywnosci w
harmonogramie projektowym omowi¢ znaczenie danych tekstowych pochodzacych z opiséw
zadan oraz innych dokumentéw projektowych. Przedstawi¢ praktyczne wyzwania zwigzane z
jakoscia danych archiwalnych rzeczywistych projektow. Zaprezentuje koncepcje metod
ekstrakcji i przeksztalcania tych danych za pomoca wybranych technik NLP w procesie
szacowania czasu trwania aktywno$ci w harmonogramie projektu. Przedstawi¢ rowniez
wyniki wstgpnych eksperymentow ilustrujacych zastosowanie inzynierii cech opartej na NLP.
Omowi¢ wyzwania zwigzane z wdrozeniem takich rozwigzan w praktyce oraz potencjalne
kierunki dalszych badan i zastosowan NLP w zarzadzaniu projektami.



Jarostaw Krajewski, Michat Pietrzak

Politechnika Gdanska

Sezonowos¢ produkcji energii odnawialnej jako gldwne wyzwanie prowadzenia
krajowej polityki energetycznej

Aktualnie niezwykle duze znaczenie dla kazdej gospodarki $wiatowej ma bezpieczenstwo
energetyczne na poziomie krajowym. Zapewnienie odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa
energetycznego powinno polega¢ na przyjeciu wlasciwej struktury miksu energetycznego, w
znacznej czg¢$ci opartej na produkcji energii odnawialnej. Z roku na rok obserwowany jest
systematyczny i dynamiczny wzrost udzialu produkcji energii elektrycznej ze zrodet
odnawialnych, ktorej gtéwne zalety polegaja na wpisywanie si¢ w cele zrownowazonego
rozwoju. Nalezy jednak podkresli¢ gldéwna wade produkcji energii odnawialnej w postaci
efektoéw sezonowych, co wptywa na istotne zréznicowanie jej poziomu w zalezno$ci od
wybranego miesigca. Szczeg6lnie klopotliwe sa okresy zwigzane z nadwyzka produkcji
energii, co przyczynia si¢ do znacznego obcigzenia sieci, a nawet moze doprowadzi¢ do jej
awarii na poziomie krajowym. Jednym z proponowanych rozwigzan jest wykorzystani
nadwyzek energii do produkcji zielonego wodoru, gdzie konieczne jest okreslenie $rednie;j
miesi¢cznej produkcji energii z wybranych zrodet odnawialnych. Narzedziem pozwalajacych
na modelowanie oraz prognozowanie produkcji energii jest model ekonometryczny
uwzgledniajacy wewnetrzng strukture analizowanego zjawiska. W zwiagzku z tym celem
artykutu jest modelowanie miesigcznego poziomu produkcji energii wiatrowej oraz energii
stonecznej w Polsce w latach 2019-2024. Przeprowadzona analiza empiryczna pozwolila na
identyfikacj¢  sezonowo$ci addytywnej w  przypadku energii wiatrowej oraz
sezonowos$ci multiplikatywnej dla energii slonecznej. Uwzglednienie trendu oraz
sezonowo$ci w modelowaniu produkcji energii elektrycznej pozwolito takze na ustalenie
okreso6w nadprodukcji i niedoboréw produkeji energii w perspektywie rocznej. Taka wiedza
daje mozliwo$¢ ksztaltowania krajowej polityki energetycznej, ktdra powinna si¢ opiera¢ na
efektywnym zarzadzaniu miksem energetycznym.

Jacek Kwiatkowski!, Marcin Btazejowski?, Pawet Kufel?
IUniwersytet Mikotaja Kopernika, °Uniwersytet WSB Merito
BMA-VAR - narz¢dzie do bayesowskiego usredniania modeli VAR w programie Gretl

W referacie zaprezentowana zostanie implementacja automatycznej procedury
bayesowskiego usredniania modeli wektorowej autoregresji (VAR) w $rodowisku
Gretl. Podejscie to uwzglednia zestaw konkurencyjnych modeli, ktorych wyniki sg nastepnie
faczone z uwzglednieniem ich mocy wyjasniajacej. Takie rozwigzanie pozwala na bardziej
wiarygodne wnioskowanie, poniewaz uwzglgdnia niepewno$¢ zwigzang z wyborem
odpowiedniej specyfikacji modelu.

W ramach procedury obliczane sag m.in. posteriori prawdopodobienstwa modeli oraz
prawdopodobienstwa wiaczenia poszczegolnych zmiennych do modelu. Ponadto generowane
sg prognozy oraz funkcje odpowiedzi na impuls, ktore bazuja na usrednionych wynikach
wielu modeli, a nie tylko jednej konkretnej specyfikacji.

Cata procedura zostata zaimplementowana w programie Gretl. Jej dziatanie oraz
interpretacja wynikOw zostang zilustrowane za pomocg przyktadow empirycznych.



Yukasz Kwiatkowski, Justyna Wroblewska

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Analiza wplywu ryzyka geopolitycznego na polityke pieni¢zna w Polsce z
wykorzystaniem modelu VEC z przelaczeniami typu Markowa

W pracy podjeto probe modelowania wptywu ryzyka geopolitycznego (mierzonego za
pomocg wskaznika GPR, zdefiniowanego przez Caldara and Iacoviello, 2022) na polityke
pieniezng w Polsce. Analiz¢ przeprowadzono w ramach bayesowskiego wielowymiarowego
modelu z korekta btedu (VEC) z przelaczeniami typu Markowa, obejmujacego PKB, inflacje
1 stope procentowa (maty model polityki pieni¢znej). W modelu dopuszczono markowowskie
zmiany zarOwno macierzy kowariancji, jak i parametréw warunkowej wartosci oczekiwanej,
majac na celu uwzglednienie potencjalnych przetaczen w zakresie sily i mechanizmu
transmisji wstrzaséw w polityce na skutek zmian sytuacji geopolitycznej. ZaleznoSci te
oceniono za pomocg uogolnionych funkcji reakcji na zaburzenia losowe (GIRF) oraz
uogo6lnionych dekompozycji wariancji bledow prognoz (GFEVD).

Bibliografia:

Caldara D., Iacoviello M. (2022), “Measuring Geopolitical Risk,” American Economic
Review, 112(4), pp.1194-1225.

Maciej Kwiatkowski

Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie

Zastosowanie interpretowalnego modelu uczenia maszynowego do przewidywania
dozywotniej dochodowosci portfela kredytow konsumenckich

Przewidywanie dozywotniej dochodowosci portfela kredytowego jest krytycznym aspektem
zarzadzania portfelem kredytowym w obszarze bankowosci detalicznej. Regularne
opracowanie dozywotniej prognozy strat kredytowych jest rowniez wymogiem powszechnie
stosowanego standardu ksiggowego MSSF 9. Czyni to przedstawiang problematyke
interesujaca rowniez dla audytoréow finansowych i nadzoru bankowego.

W swoim wystgpieniu chcialbym zaproponowa¢ metode szacowania dozywotniej
dochodowosci  portfela  pozyczek w  oparciu o  interpretowalne  uczenie
maszynowe. Opracowana przeze mnie metoda potrafi wykorzysta¢ duzy zbior zmiennych
wejsciowych, jak dane demograficzne, dane z biura kredytowego i dane makroekonomiczne.
Metoda jest zgodna ze standardem rachunkowym MSSF 9. Dziatanie metody zostanie
zaprezentowane na czterech portfelach wyodrgbnionych z prawdziwych danych jednej z
instytucji finansowych.

Satysfakcjonujace rezultaty osiggnigto w kwestii réznicowania portfela pod katem
oczekiwanej straty i oczekiwanych przychodow. Jako$¢ prognozy zostata porownana z
prostym modelem odniesienia, wykazujac lepsza jako$¢ proponowanego modelu, zwlaszcza
po dodaniu zmiennych makroekonomicznych.



Szymon Lis, Pawel Sakowski, Robert Slepaczuk
Uniwersytet Warszawski
Sentyment z Twittera a nadreakcje rynkowe: dowody z danych wysokiej czestotliwosci

Celem badania jest empiryczna weryfikacja hipotezy, ze sygnaty sentymentu pochodzace z
Twittera — obejmujace liczbe retweetéw, odpowiedzi, polubien oraz tekst przetworzony na
siedem ilo$ciowych zmiennych 'emocjonalnych' — pozwalaja prognozowaé epizody
nadreakcji (overreaction) na rynku akcji Apple Inc. oraz konstruowa¢ strategie inwestycyjne
generujace ponadprzecigtne stopy zwrotu. Analizag objeto dane z okresu 01.01.2019-
01.07.2022 w czterech interwatach czasowych: 1-, 5-, 10- 1 15-minutowym.

Dane sentymentu i rynkowe zostaly poddane standaryzacji oraz balansowaniu za pomoca
metody SMOTE-ENN. Nastgpnie wytrenowano pig¢ modeli klasyfikacyjnych: XGBoost,
Random Forest, gleboka sie¢ neuronowa (DNN), dwukierunkowe LSTM (Bi-LSTM) oraz
TabNet. Efektywnos¢ predykcyjna modeli zostata oceniona przy uzyciu wskaznika AUC, a
ich predykcje postuzyly do generowania decyzji inwestycyjnych w ramach strategii long-
only. Skuteczno$¢ strategii oceniono m.in. testem Jobsona—Korkie’go dla Sharpe ratio, a
interpretowalno$¢ modeli zapewniono poprzez wykresy SHAP.

Najlepsze rezultaty klasyfikacyjne osiggnal model DNN (AUC = 0,62-0,69) w
interwatach 1-, 5- i 15-minutowym, ust¢pujac jedynie Random Forest w interwale 10-
minutowym (AUC = 0,67). Model DNN wygenerowal najwyzsze wartosci wskaznika
Sharpe’a: 4,55 (1 min) oraz 4,76 (15 min). Model Random Forest osiagnat Sharpe’a = 2,64
dla 5 min, a TabNet — 4,03 dla 10 min. Strategie bazowe, w tym heurystyczna identyfikacja
overreaction, strategia losowa oraz podejscie typu buy-and-hold, wypadaly istotnie stabiej,
zwlaszcza w wyzszych czgstotliwos$ciach.

Uzyskane wyniki wskazuja, Ze integracja wysokoczgstotliwosciowych sygnatow
sentymentu z danymi rynkowymi, wspierana przez nowoczesne modele glebokiego uczenia,
umozliwia identyfikacj¢ krotkoterminowych anomalii cenowych 1 tworzenie strategii
inwestycyjnych o dodatnim wskazniku Sharpe’a. Badanie podkresla rosnaca role mediow
spoteczno$ciowych w algorytmicznym inwestowaniu oraz otwiera perspektywy dalszych
analiz dla innych klas aktywow 1 alternatywnych Zrédet nastroju.

Stanistaw Eaniewski, Robert Slepaczuk
Uniwersytet Warszawski
LLMs for Financial Time Series Forecasting

We investigate the use of Large Language Models (LLMs) in daily financial time-series
forecasting, focusing on the stock indices (SP500, Nasdaq100) and selected assets (Bitcoin,
Gold). Adapting state-of-the-art foundation models pre-trained on a large corpus of time series
data such as Chronos and Time-LLM, we compare their zero-shot and fine-tuned versions
against a diverse set of established forecasting methods, including statistical benchmarks
(AutoARIMA, ETS), standard deep learning models (DeepAR, DLinear,
SimpleFeedForward), other Transformer-based architectures (PatchTST), and ensemble
approaches.

Our results, based on standard forecasting metrics and simulated trading performance,
indicate that zero-shot Chronos provides competitive forecasting accuracy. While LLMs can
handle zero-shot forecasts over multiple horizons, they impose higher computational



requirements. By comparing LLM-driven forecasts with conventional AutoML ensembles,
we highlight advantages in predictive versatility, but also note potential overfitting risks in
high-volatility regimes. The fine-tuned Chronos variant statistically underperformed the zero-
shot version in forecast accuracy. These findings highlight the potential of foundation models
and underlines the significant challenges in effective fine-tuning. Overall, this work provides
one of the first comprehensive side-by-side assessments of LLM-centered forecasting
pipelines against industry-standard approaches for trading assets. Our analysis outlines
practical guidelines for integrating LLM forecasts with established finance workflows,
highlighting both the potential and pitfalls of next-generation language-driven market
predictions.

Aleksandra Luczak!, Stawomir Kalinowski?

!Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu, *Polska Akademia Nauk

,»Gdy bieda nieznana, trudna jest jej zmiana” - analiza trajektorii ubostwa w
jednostkach lokalnych

Dotychczasowe podejscia do pomiaru ubostwa, oparte gtownie na danych dochodowych lub
wskaznikach deprywacji materialnej, czgsto prowadza do rozbieznych ocen skali i charakteru
zjawiska. Taka fragmentaryczno$¢ ogranicza skuteczno$¢ planowania polityk publicznych.
Celem niniejszych badan jest opracowanie zintegrowanego narzedzia, nazwanego
barometrem, ktory umozliwia kompleksowy i1 powtarzalny monitoring poziomu oraz
dynamiki zagrozenia uboéstwem w gminach w Polsce. Zastosowane podej$cie metodologiczne
opiera si¢ na wielowymiarowej analizie z wykorzystaniem zmodyfikowanej metody TOPSIS,
ktéra obejmuje m.in.. wskazniki dotyczace zdrowia, edukacji oraz warunkéw
mieszkaniowych. Dane empiryczne pochodzg z Banku Danych Lokalnych GUS. Referat
prezentuje wyniki badan przeprowadzonych w wojewddztwie mazowieckim w latach 2012—
2023, podkreslajac znaczenie zintegrowanego podej$cia do diagnozy ubodstwa. Szczegodlna
uwaga poswigcona zostala analizie czasu wychodzenia z ubdstwa lub jego poglebiania si¢ w
poszczeg6lnych gminach, co umozliwia ocen¢ skutecznosci podejmowanych interwencji.
Takie podejscie pozwala nie tylko na ocen¢ skutecznosci dotychczasowych interwencji
spotecznych, lecz takze na formutowanie rekomendacji dla polityk publicznych
dostosowanych do lokalnych realiow. Badania dowodza, ze tylko wieloaspektowa diagnoza
ubostwa moze stanowi¢ solidng podstawe dla efektywnego zarzadzania interwencjami
spotecznymi i przeciwdziatania wykluczeniu.

Btazej Lyszczarz?, Jakub Wojtasik?, Tomasz Zielinski!

10srodek Analiz Statystycznych UMK, *Uniwersytet Mikotaja Kopernika

Estymacja zmiany utraconych lat zycia i lat zycia w okresie produkcyjnym w Polsce w
wyniku pandemii COVID-19

Kontekst: Polska jest krajem, w ktorym pandemia COVID-19 spowodowata jeden z
najpowazniejszych wstrzaséw $miertelnosci w Europie, jednak udziat utraconych lat Zycia w
wieku produkcyjnym nie zostat oszacowany.

Metody: Przeanalizowali$my tygodniowe zgony z wszystkich przyczyn wedlug plci i 5-
letnich grup wiekowych w latach 2011-2019, aby prognozowa¢ oczekiwane wskazniki
$miertelnosci na lata 2020-2024, budujac odpowiednie modele. Nastepnie poréwnalisSmy
przewidywane i obserwowane wskazniki, aby oszacowa¢ nadmierng $miertelnos¢. Szacunki



te zostaty przeliczone na nadmierng liczbe¢ zgonow i p-scores, nadmierng liczb¢ utraconych
potencjalnych lat zycia (eYPLL) oraz nadmierng liczb¢ utraconych potencjalnych lat zycia w
okresie produkcyjnym (eYPPLL).

Wyniki: Oszacowali$my, ze w Polsce w ciggu pigciu lat mieliSmy nadwyzke 257 246 zgondéw
(odpowiednio o 13,4% i 12,2% wigcej zgondw niz oczekiwano wsrdd mezczyzn i kobiet).
Zgony te spowodowaly 1 921 265 eYPLL 1521 887 eYPPLL, co oznacza, ze 27% wszystkich
utraconych lat zycia przypadto na osoby w wieku produkcyjnym. Ponad polowa utraty lat
zycia w wieku produkcyjnym wsrdd kobiet 1 ponad jedna trzecia wsrod mezczyzn miata
miejsce w grupie wiekowej od 30 do 49 lat. Nadmierna $miertelno$¢ w Polsce spowodowata
srednig utrate¢ 14—15 lat produkcyjnych na kazdy dodatkowy zgon przed przejsciem na
emeryture.

Whioski: Niniejsze badanie pokazuje, Ze pandemia nie tylko skrocita dtugos¢ zycia, ale takze
obcigzyla Polske utrata ponad pdt miliona lat sity roboczej. Straty te poteguja
przedpandemiczne niedobory sity roboczej i zwigkszaja presj¢ demograficzng na gospodarke
kraju. Nasze ustalenia podkre$laja potrzebe $ledzenia przedwczesnej $miertelnosci i
$miertelnosci w wieku produkcyjnym, aby w pelni uchwyci¢ spoteczno-gospodarcze skutki
kryzysow zdrowotnych i ukierunkowac¢ przysztg polityke zdrowia publicznego i polityke
pracy.

Marta Malceka', Piotr Fiszeder?

IUniwersytet £.odzki, °Uniwersytet Mikotaja Kopernika

Forecasting the oil, gold, stock, and Bitcoin markets using robust multivariate range-
based GARCH models

Traditional volatility models do not work well when volatility changes rapidly and in the
presence of outliers. Therefore, two lines of improvements have been developed separately in
the existing literature. Range-based models benefit from efficient volatility estimates based
on low and high prices, while robust methods deal with outliers. We propose a range-based
GARCH model with a bounded M-estimator, which combines these two improvements with
a third new improvement: a modified robust method, which adds elasticity in treating the
outliers. Next, we develop a multivariate GARCH model that combines these features. Our
proposition is the extension of the BIP-cDCC model of Boudt, Danielsson, Laurent (2013),
created by introducing the range-based volatility estimators to this model. We show
application to oil, gold, stock and Bitcoin markets.

Joanna Michalak, Malgorzata Szczepaniak

Uniwersytet Mikotaja Kopernika

Awersja do nierownosci dochodowych w Slowacji i Bulgarii. Profilowanie postaw przy
uzyciu analizy skupien

W spoteczenstwach postkomunistycznych, gdzie powszechne sa przekonania o
niesprawiedliwym podziale dochodow i1 towarzyszace im napigcia spoleczne, jednostki czesto
btednie oceniajg swoja pozycje w strukturze dochodowej. Brak §wiadomosci faktycznego
poziomu nierdwnosci, subiektywne poczucie zubozenia oraz dominujace narracje moga
prowadzi¢ do silnej awersji wobec nieréwnosci dochodowych. Celem niniejszego badania



jest identyfikacja i1 klasyfikacja negatywnych postaw wobec nieréwnosci dochodowych z
wykorzystaniem metod uczenia maszynowego.

Analizowane s3 przypadki dwoch panstw Unii Europejskiej — Stowacji i Butgarii — ktore
charakteryzuja si¢ istotnie roéznym poziomem nierdéwnosci. Badanie oparto na
nienadzorowanych metodach uczenia maszynowego. Analiza obj¢ta dane pierwotne zebrane
wsrod 600 respondentow (po 300 w Bulgarii 1 na Stowacji) w ramach Grantu Dziekana
(WNEIZ/UMK/2025/05/03).  Zastosowano algorytmy analizy skupien: K-means,
MiniBatchKMeans, DBSCAN, hierarchiczne grupowanie aglomeracyjne, Gaussian Mixture
Model oraz Spectral Clustering. Efektywno§¢ grupowania oceniano na podstawie
wskaznikow: silhouette score, indeks Calinskiego-Harabasza i Davies-Bouldin index. Celem
byto nie tylko wyodrebnienie spdjnych grup postaw, ale takze ocena przydatnosci tych metod
w eksploracji percepcji spotecznych.

Szczegolny nacisk potozono na analize rozbieznosci miedzy obiektywng a subiektywng
przynaleznoscia do klasy dochodowej, jako potencjalnego czynnika réznicujacego postawy.
Wyniki badania ujawniajg zroéznicowane profile postaw spolecznych, ktére rdznig si¢
zarowno miedzy krajami, jak i klasami dochodowymi. Badanie pokazuje potencjal metod ML
w eksploracji ztozonych danych spotecznych, oferujac ramy do nieliniowego profilowania
postaw w warunkach niskiej $wiadomosci strukturalne;.

Jakub Michankow, Pawet Sakowski, Robert Slepaczuk

Uniwersytet Warszawski

Generalized Mean Absolute Directional Loss for Machine Learning Models in
Algorithmic Investment Strategies

Regardless of the selected asset class and the level of model complexity (Transformer versus
LSTM versus Perceptron/RNN), the GMADL loss function produces superior results than
standard MSE-type loss functions and has better numerical properties in the context of
optimization than MADL. Better results mean the possibility of achieving a higher risk-
weighted return based on buy and sell signals built on forecasts generated by a given
theoretical model estimated using the GMADL versus MSE or MADL function. In practice,
GMADL solves the problem of selecting the most preferable feature in both classification and
regression problems, improving the performance of each estimation. What is important is that,
through additional parameterization, GMADL also solves the problem of optimizing
investment systems on high-frequency data in such a way that they focus on strategy variants
that contain fewer transactions so that transaction costs do not reduce the effectiveness of a
given strategy to zero. Moreover, the implementation leverages state-of-the-art machine
learning tools, including frameworks for hyperparameter tuning, architecture testing, and
walk-forward optimization, ensuring robust and scalable solutions for real-world algorithmic
trading.



Pawet Mitobedzki

Uniwersytet Gdanski

What drove the intensity of nonpharmaceutical interventions during the COVID-19
pandemic in Europe?

The paper aims to identify factors underlying the intensity of nonpharmaceutical interventions
(NPIs) undertaken during the COVID-19 pandemic in Europe. To this end, I use the monthly
data on the pandemic from the period 2020M1-2022M12, maintained by Our Word in Data,
to estimate a dynamic non-stationary panel model accounting for a cross-sectional
dependence, which includes the stringency index, a composite measure of nine response
metrics showing the strictness of government policies against the pandemic, the industry
production index approximating country’s output, the number of new deaths and people who
gained the immune response due to vaccinations, and virus replication rate. Since only the
stringency and industry production indices are found to be cointegrated in the panel
cointegration tests, the latter index is the sole long-run driver of the intensity of NPIs. That is
why the hypothesis that policymakers tried to trade off between saving people’s lives by
mitigating the pandemic effects and preventing the economy's collapse is to be rejected. More
interestingly, based on the appropriate error correction model and using the Hausman test, I
demonstrate that its version, which allows for heterogeneous long-run and short-run marginal
effects for variables of interest, is superior to those in which either the long-run marginal
effects, the short-run marginal effects, or all effects are homogeneous, so that the NPIs
intensity was country specific. The analysis also shows that the estimated long-run marginal
effect for the industry production index obtained using a mean group estimator was positive,
as expected, and equal to 0.2448. Thus, the ease in the intensity of NPIs was associated with
a significant slowdown of economic activity in Europe as a whole.

Joanna Olbry$

Politechnika Bialostocka

Nowa metoda badania efektywnosci rynku oparta na entropii Shannona i kodowaniu
symbolicznym uwzgledniajacym zmiennos$¢ stop zwrotu

Metody oparte na entropii i kodowaniu symbolicznym umozliwiaja badanie poziomu
efektywnosci informacyjnej rynkéw kapitatowych. Analizy empiryczne wskazuja, Ze entropia
szeregdw czasowych, jako uniwersalna miara zawarto$ci informacyjnej i ztozonos$ci systemu,
maleje w okresach zawirowan na rynkach finansowych. Oznacza to, Ze ro$nie regularnos¢ i
przewidywalno$¢ szeregow stop zwrotu, zatem efektywnos¢ informacyjna rynku maleje.
Przeprowadzone badania porownawcze potwierdzaja, ze zaproponowana nowa metoda
kodowania symbolicznego, uwzgledniajaca zmiennos$¢ stop zwrotu, skutecznie klasyfikuje
dane w szeregu czasowym stop zwrotu. Zmodyfikowana entropia Shannona, wyznaczona na
podstawie sekwencji kodowanego szeregu indeksu gietdowego, moze by¢ stosowana jako
dynamiczny indykator poziomu efektywnosci informacyjnej rynku kapitalowego
1 wykorzystywana w analizach pordwnawczych.

Badania zostaly zrealizowane w ramach pracy nr WZ/WI-IIT/2/2025 w Politechnice
Bialostockiej i1 sfinansowane z subwencji badawczej przekazanej przez ministra wlasciwego
do spraw nauki.



Magdalena Osinska, Sylwester Bejger, Xiaohong Xie

Uniwersytet Mikotaja Kopernika

Forecasting Gold Prices with Deep Learning: A Comparative Study of LSTM and
Transformer Models in Stable and Uncertain Economic Regimes

The paper aims to compare a set of Machine Learning models, such as a Recursive Neural
Network RNN)- based Long Short-Term Memory (LSTM) model, an ensemble tree-based
XGBoost, and a Temporal Fusion Transformer (TFT) model, which integrates RNN layers
with attention mechanisms designed for time series forecasting. It evaluates their performance
in gold price forecasting. In the era of multiple technological, political, and social changes and
increased economic uncertainty, many investors (both institutional and individual) buy gold
to preserve the value of their money. On the other hand, under stable economic conditions,
the gold prices are less volatile and react to the changes in demand for jewelry and industry,
central bank reserves, and investment. Having observed the daily gold prices for over two
decades, the question arises whether machine learning models, such as LSTMs, XGBoost, and
transformer-based architectures, are able to capture different stability and instability
subperiods and effectively forecast the future prices of gold. To get more trustworthy results,
we compare gold price forecasts to crude oil prices, in order to check whether the models are
able to capture various dynamics of nonstationary processes. The results exhibited that deep
learning models (LSTM and TFT) outperform traditional approaches represented by the
ARIMA model, while XGBoost also showed competitive performance. To improve the
forecast, we employed the economic policy uncertainty (EPU) measure (VIX) to check the
impact of various uncertainty periods on the gold prices. The results are promising and support
using additional information in machine learning forecasting models.

Monika Papiez', Michat Rubaszek?, Stawomir Smiech!, Kornelia Ktopecka', Dawid Bonar!
!Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, *Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
Konwergencja cen energii elektrycznej w Europie: wplyw bliskosci geograficzne;j i
strukturalnej wytwarzania

Celem badania jest identyfikacja czynnikow wptywajacych na konwergencj¢ cen energu
elektrycznej w Europie, ze szczegdlnym uwzglednieniem aspektow geograficznego i
strukturalnego. Analiza obejmuje 23 kraje europejskie w okresie 20162024, wykorzystujac
dane godzinowe dotyczace cen dnia nastepnego. Zbadano 253 pary krajow, stosujac dwa
wskazniki konwergencji: udziat godzin, w ktorych wzgledna réznica cen migdzy krajami nie
przekracza 2% oraz pierwiastek sredniokwadratowej r6znicy cen.

Wplyw na konwergencje¢ cen analizowany jest z uwzglednieniem czterech kategorii
zmiennych: barier infrastrukturalnych, struktury wytwarzania energii, wielko$ci sektora
energetycznego oraz przynaleznosci regionalnej (kraje Europy Srodkowo-Zachodniej - CWE,
Srodkowo-Wschodniej - CEE, kraje nordyckie - NORD). Zastosowano modele lasow
losowych dla catego okresu oraz dwoch podokresow (2016-2020 1 2020-2024), co pozwolito
okresli¢ zmieniajace si¢ znaczenie poszczegdlnych determinant.

Wyniki wskazuja, ze najwigkszy wplyw na konwergencj¢ cen maja uwarunkowania
regionalne (szczegdlnie przynaleznos$¢ do regionu NORD oraz CWE_CEE) a takze zmienne
opisujace wielko$¢ rynku energii, takie jak wielko$¢ produkcji energii. Z kolei wskazniki
strukturalne takie jak podobienstwa miksu energetycznego, zwlaszcza w zakresie paliw
kopalnych i OZE, maja mniejsze znaczenie. Analiza zmian wazno$ci pomi¢dzy dwoma
podokresami ujawnia istotne przesunig¢cia. W latach 2020-2024 wzrosto znaczenie zmiennych
strukturalnych, szczegélnie tych opisujacych wielko$¢ produkeji energii elektrycznej oraz



relacje miedzy regionami (CWE_CEE, CEE). Coraz wigkszy wptyw na zr6znicowanie cen
maja takze emisje CO:, co wynika z rosnacych kosztow uprawnien 1 polityki
dekarbonizacyjnej. Spadek znaczenia odnotowano natomiast dla zmiennych zwigzanych z
przynaleznoscia do regionu NORD oraz barierami infrastrukturalnymi. Wyniki te sugeruja,
ze cho¢ czynniki geograficzne pozostajg istotne, ro$nie znaczenie strukturalnych podobienstw
migdzy krajami. Moze to wskazywac na potrzebg ukierunkowania polityk integracyjnych nie
tylko na rozwoj infrastruktury fizycznej, lecz takze na harmonizacj¢ profili energetycznych.
Reasumujac, konwergencja cen energii zalezy w najwigkszym stopniu od czynnikéw
geograficznych, integracji infrastrukturalnej oraz podobienstwa wielkosci rynkow. Wyniki te
podkreslaja  konieczno$¢ dalszej harmonizacji rynkéw regionalnych 1 rozbudowy
infrastruktury przesytowej jako kluczowych warunkow sprzyjajacych spdjnosci cenowej na
jednolitym europejskim rynku energii.

Tomas Plihal
Masaryk University in Brno
Forecast Horizon Matching and the Predictive Power of the Variance Risk Premium

Forecasting volatility with option-implied measures like the variance risk premium (VRP)
requires careful attention to the alignment between forecast horizons and option maturities.
Historically, index options expired only on the third Friday of each month, limiting their
usefulness for short-term forecasting. Over the past two decades, however, the landscape has
shifted. The CBOE gradually introduced weekly expirations (2005), Wednesday expirations
(2016), Monday expirations (2017), and eventually daily expirations (2022), vastly expanding
the set of available maturities. Using SPY option data from 2012 to 2024, we study how this
growing maturity granularity improves the forecasting power of the VRP. Within a
heterogeneous autoregressive (HAR) framework, we show that VRP estimates aligned with
the forecast horizon produce significantly more accurate volatility forecasts than those based
on mismatched maturities. This alignment enhances the informational efficiency of the VRP
and mitigates model misspecification. We assess predictive performance both statistically and
economically, the latter through straddle-based trading strategies. Our findings emphasize the
importance of contract design in derivative markets and provide actionable insights for both
academics and practitioners.

Krzysztof Plachta, Robert Slepaczuk

Uniwersytet Warszawski

Machine Learning for Daily Return Direction Forecasting: A Comparative Study with
Explainable AI Insights

This study addresses two interrelated objectives. First, we conduct a comparative evaluation
of six supervised learning models: Lasso, Random Forest, LightGBM, LSTM, and two
feedforward neural networks, for forecasting the next-day direction of SPY returns. Using a
long-horizon, expanding-window backtesting framework, we generate strictly out-of-sample
forecasts and assess model performance based on risk-adjusted metrics, with the Sortino ratio
as the primary criterion. Second, to address the opacity of complex machine learning models,
we apply a model-agnostic explainable Al approach to the best-performing model. This
involves systematically removing individual features and predefined feature groups, followed
by full retraining with hyperparameter optimization, to quantify each variable’s contribution
to overall performance. The results were mixed. Lasso, LightGBM, and most notably Random



Forest — which achieved a Sortino ratio of 0.61, over 30\% higher than the benchmark, and
exhibited a substantially lower maximum drawdown — outperformed the buy-and-hold
strategy. On the other hand, contrary to expectations, all neural network-based models
significantly underperformed. In the second part, feature importance analysis for the Random
Forest model suggests that signals based on technical indicators, foreign exchange, and
commodity prices consistently contributed to improved performance, while certain interest
rate and equity index features were detrimental. These findings emphasize the importance of
thoughtful model design and feature selection in the development of machine learning
strategies for financial forecasting.

Jakub Polaszek

Uniwersytet Mikotaja Kopernika

Prognozowanie KPI w projektach IT z wykorzystaniem uczenia maszynowego —
podejscie oparte na szeregach czasowych

Wskazniki wydajnos$ci projektéw (KPI) sa podstawa kontroli i oceny przebiegu projektow IT.
Jednak tradycyjne metody ich monitorowania maja charakter statyczny i nie pokazuja
przysztych odchylen od planu. W prezentacji przedstawiam wyniki badan prowadzonych w
ramach doktoratu wdrozeniowego realizowanego we wspolpracy z firma Atos, ktorych celem
byto opracowanie i przetestowanie podejscia do dynamicznego prognozowania szeregow
czasowych KPI przy uzyciu uczenia maszynowego (ML).

Na podstawie danych projektowych z kilku tysigcy projektow IT przygotowatem
modele predykcyjne oparte na wybranych algorytmach ML. Dane przeksztatcitem w forme
szeregow czasowych. W prezentacji omowione zostang wyniki badania. Szczegdlny nacisk
potozytem na identyfikacje KPI najbardziej podatnych na predykcj¢ oraz praktyczne
zastosowanie modeli jako systemow wczesnego ostrzegania.

Oprocz wynikow eksperymentow przedstawione zostang kluczowe wyzwania — m.in.
jako$¢ danych, balans miedzy doktadno$cia a interpretowalnoscia modeli oraz etyczne
aspekty automatyzacji decyzji projektowych. Badanie wpisuje si¢ w trendy zwigzane z
automatyzacja zarzadzania projektami i pokazuje, jak ML moze wspiera¢ kierownikow
projektéw w podejmowaniu decyzji w czasie rzeczywistym.

Marcin Stawarz

Uniwersytet Mikotaja Kopernika

Prognozowanie zmiennosci kryptowalut z wykorzystaniem modeli GARCH, uczenia
maszynowego oraz podejs¢ hybrydowych

Celem badania jest porownanie skuteczno$ci klasycznych modeli ekonometrycznych
(GARCH 1 GJR-GARCH), metod uczenia maszynowego oraz podej$¢ hybrydowych w
prognozowaniu dziennej zmienno$ci wybranych kryptowalut: Bitcoina, Ethereum i Litecoina.
Zmienno$¢ tych aktywow stanowi kluczowy wskaznik ryzyka i niepewnosci rynkowej,
wplywajac bezposrednio na decyzje inwestycyjne, konstrukcje portfeli oraz wycene
instrumentéw pochodnych. Analiza opiera si¢ na danych dziennych z lat 2019-2025, a
zmienno$¢ zostata przyblizona za pomocg kwadratu logarytmicznej stopy zwrotu.

Poréwnano dwa podejscia hybrydowe: jedno polega na wykorzystaniu prognozy modelu
GARCH jako dodatkowej cechy wejsciowej w modelu opartym na uczeniu maszynowym,



drugie — na modelowaniu btgdow prognozy GARCH i ich korekcie przez model ML. Druga
metoda okazala si¢ szczegoélnie skuteczna, taczac formalne zalety modeli szeregdéw
czasowych z adaptacyjnoscig algorytméw uczacych si¢ z danych.

Wyniki potwierdzaja, Ze integracja klasycznych i nowoczesnych metod prognozowania
moze poprawi¢ jakos$¢ predykcji zmiennos$ci, co przektada si¢ na praktyczne korzysci w
obszarach takich jak zarzadzanie ryzykiem czy budowa strategii opartych na zmiennosci.
Badanie otwiera takze droge do przysztych analiz z wykorzystaniem innych algorytméw
uczenia maszynowego oraz danych wysokiej czgstotliwosci.

Jozef Stawicki, Aleksandra Swietlicka

Uniwersytet Mikotaja Kopernika

Prognozy warunkowych rozkladow w oparciu o wielokrotne lancuchy Markowa —
decyzje na rynku kapitalowym

Lancuchy Markowa sg jednym z podstawowych narzg¢dzi analizy procesow stochastycznych
dyskretnych w czasie i dyskretnych w przestrzeni. Oszacowana macierz przej$cia daje obraz
rozktadow warunkowych wedtug stanow dla okresu t+1, gdzie warunkiem jest znajomos$¢
stanu w okresie t. Na rynku kapitatlowym dla notowan gietdowych stanem takim moze by¢
przedziat, w ktérym znajdzie si¢ stopa zwrotu dla danego waloru lub indeksu.

Gloéwng idea referatu jest proba pokazania, ze tancuchy Markowa wraz z elementami
analizy technicznej moga by¢ narzgdziem wspomagajacym procesy decyzyjne inwestorow
uwzgledniajac ich preferencje. Jednak w trakcie referatu przedstawiona zostanie réwniez idea
wielokrotnych fancuchow Markowa i1 ich modele. Z celu zrealizowania gléwnej idei zostang
poruszone aspekty:

e lingwistyki - w celu okre$lenia postrzegania wielko$ci zmian na rynku kapitalowym
poprzez uzycie zmiennych lingwistycznych tzn. skonstruowanie przedziatéw zmian
stop zwrotu (duzy wzrost, maty spadek, brak zmian itd.)

e subiektywizmu — podej$cie uwzgledniajace pamig¢ inwestora dotycza zmian na rynku
kapitatowym poprzez nadanie odpowiednich wag dla minionych okresow czasu

e ryzykownos$ci — poprzez uwzglednienie postawy inwestora do ryzyka (agregacja
przedziatow stop zwrotu oraz strategie inwestorskie w oparciu o analiz¢ techniczng)

W referacie badania zostang wykonane w oparciu o przykladowe notowania spotki gietdowe;j
(notowania dzienne — kurs zamknigcia) za lata styczen 2000 — kwiecien 2025.

Filip Stefaniuk, Robert Slepaczuk
Uniwersytet Warszawski
Informer in Algorithmic Investment Strategies on High Frequency Bitcoin Data

The article investigates the usage of Informer architecture for building automated trading
strategies for high frequency Bitcoin data. Three strategies using Informer model with
different loss functions: Root Mean Squared Error (RMSE), Generalized Mean Absolute
Directional Loss (GMADL) and Quantile loss, are proposed and evaluated against the Buy
and Hold benchmark and two benchmark strategies based on technical indicators. The
evaluation is conducted using data of various frequencies: 5 minute, 15 minute, and 30 minute
intervals, over the 6 different periods. Although the Informer-based model with Quantile loss
did not outperform the benchmark, two other models achieved better results. The performance



of the model using RMSE loss worsens when used with higher frequency data while the model
that uses novel GMADL loss function is benefiting from higher frequency data and when
trained on 5 minute interval it beat all the other strategies on most of the testing periods. The
primary contribution of this study is the application and assessment of the RMSE, GMADL,
and Quantile loss functions with the Informer model to forecast future returns, subsequently
using these forecasts to develop automated trading strategies. The research provides evidence
that employing an Informer model trained with the GMADL loss function can result in
superior trading outcomes compared to the buy-and-hold approach.

Karol Szafranek!, Joscha Beckmann?, Michat Rubaszek!, Michael Murach?
ISzkota Gtéowna Handlowa, *FernUniversitat in Hagen

A new measure of geopolitical risk for a large cross-section of countries, its
macroeconomic effects and interactions with sentyment

This article proposes new geopolitical risk (GPR) indices for over 180 countries and the global
economy. We explore a unique database on activity metrics, sentiment and tonality on
geopolitical events implied from newspapers and social media via natural language
processing. We provide narrow and broad GPR indices since 1998 and compare our measures
to the popular benchmark presented in the seminal work by Caldara and Iacoviello (2022, CI).
We show that our narrow GPR index for the global economy is strongly correlated with the
CI measure, which is not the case for our broad GPR proxy. Next, we provide evidence that
in specifications using the broad measure, the response of key macroeconomic variables to
GPR changes is stronger, while the portion of variance explained by the model increases. We
also find that negative media sentiment acts as a propagation mechanism for geopolitical risk,
in particular in high income and OECD economies.

Dominik Sliwicki, Matgorzata Szczepaniak, Agnieszka Szulc-Obloza

Uniwersytet Mikotaja Kopernika

Wplyw postrzeganej niesprawiedliwosci w miejscu pracy na satysfakcje z pracy w
grupach dochodowych

W badaniu analizowany jest wptyw postrzeganej niesprawiedliwo$ci w miejscu pracy na
zadowolenie z pracy w Niemczech. W szczegdlnosci skupiono si¢ na roznicach miedzy
réznymi grupami o réznych poziomach wynagrodzenia. Podczas gdy wcze$niejsze badania
skupialy si¢ gtownie na sprawiedliwosci dystrybutywnej, w tym badaniu uwzgledniono
réwniez niesprawiedliwo$¢ proceduralng 1 interakcyjng, oferujac wielowymiarowa
perspektywe.

Wykorzystujac dane z niemieckiego Linked Personnel Panel (LPP) obejmujacego firmy
z sektora prywatnego z lat 20122021, klasyfikujemy pracownikéw do kwintyli ptacowych,
aby przeanalizowa¢ réznice w postrzeganiu sprawiedliwosci 1 zadowolenia z pracy. Do
oszacowania wptywu postrzeganej niesprawiedliwo$ci na satysfakcje z pracy wykorzystano
wielomianowe modele logitowe.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze pracownicy o nizszych ptacach postrzegaja znacznie
wieksza niesprawiedliwo$¢ w miejscu pracy, szczegdlnie w odniesieniu do wynagrodzen,
proceséw decyzyjnych i traktowania przez przetozonych. Podczas gdy satysfakcja z pracy
wzrasta wraz z dochodem, postrzeganie sprawiedliwosci maleje. Zidentyfikowano rowniez



spadkowy trend ogdlnego zadowolenia z pracy w czasie, co sugeruje, ze czynniki
ekonomiczne i1 organizacyjne wptywaja na postrzeganie sprawiedliwosci.

Wyniki analiz ujawniaja, ze postrzegana niesprawiedliwo$¢ ma silniejszy negatywny
wplyw na satysfakcje z pracy niz bezwzgledny poziom wynagrodzenia, co podkresla
kluczowe znaczenie sprawiedliwo$ci w miejscu pracy poza sama ptaca. Wyniki te sa zgodne
z wezesniejszymi badaniami nad postrzeganiem sprawiedliwosci, ale kwestionuja tradycyjne
teorie ekonomiczne, ktore zakladaja bezposredni zwigzek migdzy dochodem a dobrostanem.
Nasze badanie podkresla potrzebe przejrzystych struktur ptacowych, rownego traktowania i
inkluzywnych proceséw podejmowania decyzji w celu poprawy zadowolenia pracownikow.

Stawomir Smiech
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
Jak zmienia si¢ ubostwo energetyczne w krajach UE? Trwalos¢, trendy, przyczyny

Transformacja energetyczna oraz skutki ostatnich kryzyséw postawity wrazliwe
gospodarstwa domowe w Europie w krytycznym momencie. Niniejsza prezentacja integruje
wyniki trzech badan, analizujac ubdstwo energetyczne na wielu ptaszczyznach: od jego
ogolnoeuropejskich uwarunkowan strukturalnych i przejawoéw regionalnych, az po
specyficzng dynamike¢ na poziomie gospodarstw domowych w Polsce.

Analiza rozpoczyna si¢ na poziomie makro (27 krajow UE, 2011-2020), badajac wptyw
transformacji energetycznej i kluczowych agregatéw makroekonomicznych na skale ubdstwa
energetycznego. Nastepnie perspektywa zostaje zawg¢zona do wymiaru regionalnego
(NUTS1) i skutkow kryzysow z lat 2019-2022, co ujawnia glgbokie dysproporcje wewnatrz
krajow i wskazuje na konieczno$¢ prowadzenia polityk wrazliwych na kontekst regionalny
zamiast jednolitych rozwigzan krajowych.

W kolejnym kroku przedstawiono studium przypadku Polski (2014-2017), ktore
koncentruje si¢ na dynamice ubdstwa energetycznego na poziomie gospodarstw domowych.
Analiza ta pokazuje, ze ubdstwo energetyczne, cho¢ czgsto jest stanem przejsciowym, trwale
dotyka osoby o niskich dochodach. Zidentyfikowano w niej dwa odrgbne profile zagrozonych
gospodarstw domowych.

Laczne wyniki badan wskazuja, Ze przetamanie cyklu ubostwa energetycznego wymaga
spojnego, wielowymiarowego podejécia. Dziatania musza by¢ prowadzone réwnolegle na
poziomie krajowym i regionalnym, a jednocze$nie precyzyjnie ukierunkowane na konkretne
grupy gospodarstw domowych.

Xiaohong Xie!, Magdalena Osinska!, Shi Pan?

!Uniwersytet Mikotaja Kopernika, °University College London

Forecasting Mortality in an Aging Europe: A Comparative Study of Statistical and
Machine Learning Approaches

Population aging presents a significant demographic and policy challenge across Europe,
underscoring the need for reliable mortality forecasting to guide effective planning and
resource allocation. This study compares the predictive performance of three distinct
approaches to mortality forecasting: the classical Lee-Carter (LC) model, Long Short-Term
Memory (LSTM) neural networks, and a hybrid LC-LSTM framework. Mortality projections
are conducted for age groups 0—109 and 110+, covering five of Europe's most populous
countries—namely, the United Kingdom, France, Italy, Spain, and Poland. Drawing on
historical mortality data from the Human Mortality Database, the models are evaluated across



different age cohorts and by gender. Forecast accuracy is assessed using a range of error
metrics, including Mean Squared Error (MSE), Root Mean Squared Error (RMSE), Mean
Absolute Error (MAE), and Mean Absolute Percentage Error (MAPE). The results reveal
notable cross-country and demographic variation in model performance. LSTM outperforms
others in forecasting older-age mortality in the UK, while the LC model shows better results
in France and Spain. Both the LC and LC-LSTM models perform well for Italy, whereas
Poland’s outcomes differ significantly across demographic groups. These findings highlight
the importance of tailoring model selection to specific population dynamics and illustrate the
promise of machine learning methods for enhancing mortality forecasts. The study offers
valuable insights for policymakers seeking to navigate the socioeconomic implications of an
aging population in Europe.

Tomasz Witkowski

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

Extracting Surplus Information from MACD Sequences with Recurrent Reinforcement
Learning

This study applies recurrent reinforcement learning to dynamic decision-making problems,
with a specific application to technical trading strategies using the Moving Average
Convergence Divergence (MACD) indicator. We propose a compact recurrent reinforcement
learning (RRL) model where the state comprises a vector of recent MACD values, and the
output represents a market position that also depends on the previous step's decision, enabling
the capture of signal sequence dynamics.

The experiment was conducted on four currency pairs (EUR-USD, GBP-USD, USD-
JPY, USD-CHF) from 2022-2024 using 15-minute resolution data. The dataset was split
80%/20% into training and testing sets. MACD parameters were optimized using a genetic
algorithm, and for each pair, 20 randomly initialized networks (2 hidden layers x 5 neurons)
with dropout were trained, maximizing the Sharpe ratio. Model effectiveness was verified on
the test set against optimized MACD baseline strategies.

Results indicate that for two pairs (USD-CHF, USD-JPY), RRL models achieved

statistically higher risk-adjusted returns, while for the remaining pairs (EUR-USD, GBP-
USD), they statistically matched baseline strategy performance. The superior performance for
part of the datasets suggests the existence of surplus information in MACD sequences beyond
classical moving average crossover rules.
Conclusions: The algorithm's effectiveness varies across currency pairs, with significant
improvements observed for some pairs while others showed no enhancement over baseline
strategies. Minimalist architecture and rigorous regularization are crucial for overfitting
control, as this problem domain makes overfitting extremely easy to achieve. The RRL
approach provides a lightweight, transparent, and explainable method for enhancing trading
strategy effectiveness. Future research should focus on overfitting detection and determining
optimal stopping points for training.



Jakub Wojtasik

Uniwersytet Mikotaja Kopernika

Zastosowanie uczenia maszynowego do wyznaczania wysokosci zapasow z
uzwglednieniem krotkookresowego wskaznika gotowosci dostawczej

Rozwazamy procedur¢ ustalania wysoko$ci zapasu bazowego z wykorzystaniem modeli
uczenia maszynowego i glebokiego powszechnie stosowanych w zadaniach prognostycznych.
Prezentowane rozwigzanie, poza zalezno$ciami obserwowanymi w szeregach popytowych,
uwzgledniaja zastosowany model zarzadzania zapasami oraz warunki dotyczace
krotkookresowego wskaznika gotowosci dostawczej. Ich dzialanie zostaje poréwnane
ze zorientowanym obserwacyjnie uogoélnionym autoregresyjnym modelem scoringowym
(GAS) oraz statystycznymi metodami modelowania szeregdw czasowych. Krotkookresowe
wskazniki gotowo$ci dostawczej, pomimo korzySci ptynacych z precyzyjniejszych
oszacowanie warto$ci zapasu bazowego, sa wcigz mniej powszechne niz odpowiednik
zaktadajacy nieskonczony horyzont czasowy. W pracy tej, wedle najlepszej wiedzy autorow,
po raz pierwszy modeli uczenia glgbokiego (neuronowe sieci rekurencyjne, modele gradient
boostingowe) do optymalizacji modeli z krdétkoookresowymi wskaznikami poziomow
obslugi. Symulacje przeprowadzone na ogélnodostepnych zbiorach danych $wiadcza o
uzyteczno$ci stosowania metod uczenia maszynowego w dwukrokowej procedurze ustalania
warto$ci zapasOw bazowych. Zastosowanie modeli w praktyce pozwala na precyzyjniejsze
ustalanie wysokosci zapasow dla przyjetego scenariusza zarzadzania zapasami, co przektada
si¢ na minimalizacj¢ kosztow zwigzanych z zapasami przy jednoczesnej realizacji zatozonych
poziomoéw obstugi.

Maciej Wysocki
Uniwersytet Warszawski
Dynamic Options Portfolio Construction with Very Short Time-to-Maturity

This paper examines systematic put-writing strategies applied to S&P 500 Index options, with
a focus on position sizing as a key determinant of long-term performance. Despite the well-
documented volatility risk premium, where implied volatility exceeds realized volatility, the
practical implementation of short-dated volatility-selling strategies remains underdeveloped
in the literature. This study evaluates three position sizing approaches: the Kelly criterion,
VIX-based volatility regime scaling, and a novel hybrid method combining both. Using high-
frequency quotes of SPXW options with expirations from 0 to 5 days, the analysis explores a
broad design space, including moneyness levels, volatility estimators, and memory horizons.
Results show that ultra-short-dated, far out-of-the-money options deliver superior risk-
adjusted returns. The hybrid sizing method consistently balances return generation with robust
drawdown control, particularly under low-volatility conditions such as those seen in 2024.
The study offers new insights into volatility harvesting, introducing a dynamic sizing
framework that adapts to shifting market regimes. It also contributes practical guidance for
constructing short-dated option strategies that are robust across market environments. These
findings have direct applications for institutional investors seeking to enhance portfolio
efficiency through systematic exposure to volatility premia.



Anna Zamojska

Uniwersytet Gdanski

Modelowanie zmiennosci rynku akcji z uwzglednieniem niepewnosci polityki
gospodarczej: analiza dla Polski z wykorzystaniem modelu GARCH-MIDAS

Celem niniejszego artykutu jest zbadanie wplywu niepewnosci polityki gospodarczej na
prognozowanie zmienno$ci rynku akcji. Stosujemy model GARCH-MIDAS, ktéry pozwala
bezposrednio uwzgledni¢ wskazniki niepewnosci polityki o niskiej czgstotliwosci oraz zwroty
z akcji o wysokiej czestotliwo$ci do modelowania i prognozowania zmiennosci indeksu
gietdowego. Struktura modelu GARCH-MIDAS umozliwia oddzielenie wptywu czynnikéw
makroekonomicznych od krétkookresowej zmiennosci, co czyni go szczegolnie przydatnym
w analizie dtugoterminowego wptywu niepewnosci [Ghysels i in., 2007; Fang i in., 2018].
Proba obejmuje dzienne dane dla indeksu WIG oraz miesigczne dane wskaznika EPU
(Economic Policy Uncertainty) dla Polski, obejmujace okres od stycznia 2004 do grudnia
2023 roku. Okres ten uwzglednia zarowno fazy wzglednej stabilnosci, jak i epizody nasilone;j
niepewnosci, takie jak globalny kryzys finansowy, kryzys zadluzeniowy w strefie euro,
pandemia COVID-19 czy wojna w Ukrainie. Od kilku lat badacze prébuja opracowywac
wskazniki zastgpcze opisujace niepewnos¢ polityki oraz analizowaé zalezno$ci miedzy
rynkami a niepewnoscig polityczng. Obecnie najbardziej rozpowszechnionym i najczgsciej
cytowanym wskaznikiem niepewnosci polityki gospodarczej w literaturze jest indeks EPU
(Economic Policy Uncertainty) zaproponowany przez Bloom w 2009 roku [Bloom, 2009].
Mimo ze EPU pozostaje punktem odniesienia, w literaturze pojawia si¢ coraz wiecej
alternatywnych propozycji konstrukcji tego typu wskaznikow [Pastor, Veronesi, 2013;
Bekiros, Uddin, 2017; Bernal 1 in., 2016]. Wyniki estymacji w probie pokazuja, ze zar6wno
poziom, jak i wariancja wskaznika EPU dla Polski dostarczaja uzytecznych informacji
wykraczajacych poza zrealizowang zmienno$¢ w kontekscie prognozowania zmiennosci
indeksu gietdowego. Z kolei wyniki prognoz poza préba wskazuja, ze potaczenie
zrealizowanej zmiennosci z niepewnoscia polityki gospodarczej w modelu GARCH-MIDAS
moze istotnie poprawi¢ trafno$¢ prognoz zmiennosci.

Mirostawa Zurek

Uniwersytet Mikotaja Kopernika

Metoda Monte Carlo w narzedziach analitycznych - na przykladzie SAP Analytics
Cloud

Dynamiczne i nieprzewidywalne otoczenie rynkowe wymaga szybkiego podejmowania
decyzji opartych na twardych danych i analizie r6znych scenariuszy. Istotna jest odpowiedz
na pytanie: w jaki sposob decyzje podejmowane przez nas, przez naszych klientow,
dostawcow, kontrahentow — moga wptyna¢ na realizacje celéw finansowych firmy, strukture
kosztéw lub rentownos$¢ poszczegdlnych segmentdéw dziatalnosci?

Jedng z technik stuzaca do szacowania mozliwych rezultatdw niepewnych zdarzen sa
symulacje Monte Carlo. W odniesieniu do otoczenia ekonomicznego moga pomobc
one zrozumie¢ ryzyko i1 przyczyni¢ si¢ do podejmowania bardziej §wiadomych decyzji w
obliczu niepewnosci. Sg rowniez wykorzystywane w narzedziach analizy danych. Przyktadem
moze by¢ SAP Analytics Cloud - obecnie kluczowe s$rodowisko w portfolio SAP do
raportowania, wizualizacji i budzetowania danych.

Planowane wystapienie zaktada krotka prezentacje SAP Analytics Cloud, a takze
pokazanie, w jaki sposob narzedzie wykorzystuje symulacje Monte Carlo do analizy ré6znych
scenariuszy zdarzen, jakie s3 mozliwosci ustawiania poszczegdlnych parametrow i prezentacji
wynikow.



Lista uczestnikow seminarium Dynamiczne Modele Ekonometryczne

1.  Btazejowski Marcin, Uniwersytet WSB Merito w Toruniu

2. Bolt Kinga, Erbud Shared Services

3. Bruzda Joanna, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

4.  Cichocki Stanistaw, Uniwersytet Warszawski

5. Faldzinski Marcin, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
6.  Fiszeder Piotr, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

7. Forney Anna, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

8.  Geise Andrzej, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

9. Gorka Joanna, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

10. Just Matgorzata, Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu

11. Klopecka Kornelia, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

12. Kosnowicz Tomasz, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
13.  Kostrzewski Maciej, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

14. Krajewski Jarostaw, Politechnika Gdanska

15. Kufel Pawel, Uniwersytet WSB Merito w Toruniu

16. Kufel Tadeusz, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

17. Kwiatkowski Jacek, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
18. Kwiatkowski Lukasz, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
19. Luczak Aleksandra, Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu

20. Majerowska Ewa, Uniwersytet Gdanski

21. Malecka Marta, Uniwersytet £.odzki

22. Milobedzki Pawel , Uniwersytet Gdanski

23.  Muller-Fraczek Iwona, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
24. Muszynska Joanna, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
25. Osinska Magdalena, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
26. Pajor Anna, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

27. Papiez Monika , Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

28. Pietrzak Michal, Politechnika Gdanska

29. Pietrzykowski Robert, Szkota Gléwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie
30. Pilatowska Mariola, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
31. Plihal Tomas, Masaryk University

w
L

Rubaszek Michal, Szkota Gtowna Handlowa



33. Sady Matgorzata, Timberlake

34. Stawicki Jozef, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

35. Stryjewski Tomasz, Erbud Shared Services Sp. z o.0.

36. Szafranek Karol, Szkota Gléwna Handlowa

37. Szulc Elzbieta, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

38.  Sliwicki Dominik, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
39. Smiech Stawomir, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

40. Swietlicka Aleksandra, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
41. Urjasz Szczepan, Uniwersytet Warszawski

42.  Wroblewska Justyna, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
43. Xie Xiaohong, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

44. Zamojska Anna, Uniwersytet Gdanski

45. Zdunek-Rosa Ewa, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

46. Zurek Mirostawa, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

Lista uczestnikow konferencji Uczenie Maszynowe w Ekonomii i Finansach
1. Bartkowiak Marcin, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Bejger Sylwester, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

Bernardelli Michal, Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie

Dudek Grzegorz, Politechnika Czgstochowska

Elster Stephan, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

Grala Lukasz, TIDK

Grzenda Wioletta, Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie

Jankiewicz Mateusz, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

A S A O i

Kaminski Bogumil, Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie

—_
=)

. Kaszynski Daniel, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

—
—

. Kinas Remigiusz, Bielik

. Kochanski Btazej, Politechnika Gdanska

—_—
W N

. Kopczewska Katarzyna, Uniwersytet Warszawski

. Koszykowski Maciej, Atos\Doktorant UMK

—_— =
[ I N

. Kwiatkowski Maciej, Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie

—_
(o)

. Lis Szymon, Uniwersytet Warszawski

—_
J

. Laniewski Stanistaw, Uniwersytet Warszawski



18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.
26.
27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.

Michalak Joanna, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
Momot Olga, Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie

Olbry$ Joanna, Politechnika Biatostocka

Orzeszko Witold, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
Pietrzyk Radostaw, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Pietrzykowski Robert, SGGW w Warszawie

Plachta Krzysztof, Uniwersytet Warszawski

Polaszek Jakub, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
Sakowski Pawel, Uniwersytet Warszawski

Stawarz Marcin, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
Slepaczuk Robert, Uniwersytet Warszawski

Witkowski Tomasz, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
Wojtasik Jakub, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
Wozniak Michat, Uniwersytet Warszawski

Wrzosek Malgorzata, Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie
Wysocki Maciej, Uniwersytet Warszawski

Zielinski Tomasz, Osrodek Analiz Statystycznych

Komitet organizacyjny seminarium DME2025

dr hab. Jacek Kwiatkowski, prof. UMK (przewodniczacy)

dr Andrzej Geise

dr Iwona Miiller-Fraczek

dr Joanna Muszynska

dr Ewa Zdunek-Rosa

Komitet organizacyjny konferencji UMEF2025

dr Mateusz Jankiewicz (przewodniczacy)

mgr Grzegorz Markowski

mgr Piotr Prorok

mgr Marcin Stawarz



