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Trading strategies based on predicting prices of futures contracts

1. Cele, hipotezy i metody badan

Celem gtdwnym recenzowanej rozprawy jest poszukiwanie modelu, ktory bytby
przydatny w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych dotyczgcych kontraktow futures na
ztoto. We wstepie do recenzowanej rozprawy Doktorant sformutowat takze dwa cele
pomocnicze. Pierwszym jest opis funkcjonowania rynku kontraktow futures na ztoto,
réoznych strategii stosowanych przez uczestnikbw tego rynku oraz technik
modelowania na potrzeby podejmowania decyzji inwestycyjnych . Drugim celem
pomocniczym jest przeglad technik prognozowania cen na rynku kontraktéw futures
oraz wybor tych, ktére dajg najwieksze szanse skutecznego wykorzystania do
prognozowania cen na rynku kontraktow terminowych, zwlaszcza kontraktow na ztoto.
W recenzowanej pracy przedmiotem analizy i oceny jest skutecznos¢ algorytmow
uczenia maszynowego w identyfikowaniu formowania sie trendéw ceowych kontraktow
terminowych na zioto. Jak pisze Doktorant zastosowanie algorytmow uczenia
maszynowego pokazuje utomnosci strategii opartych na badaniu liniowych zaleznosci
pomiedzy historycznymi cenami. Nowa metodologia oparta na sieciach neuronowych,

a zwilaszcza na tak zwanych autoenkoderach, pozwala inwestorom na takie



gromadzenie informacji, ktére mogtyby by¢ uzyte przez analitykow i inwestoréow w
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Recenzowana rozprawa ma takze istotny walor naukowy, chociaz Doktorant tego
nie podkresla. Chodzi o weryfikacje hipotezy efektywnosci rynkéw finansowych.
Mozna postawi¢ pytanie czy zastosowanie nowoczesnych strategii opartych na
algorytmach uczenia maszynowego pozwala osigga¢ ponadprzecietne wyniki
finansowe, czyli moéwigc inaczej: czy rynek kontraktow terminowych na zioto jest
efektywny w sensie hipotezy stabej. Szkoda, ze Doktorant nie wigczyt tego do celdw i
hipotez rozprawy doktorskiej.

Sygnalizowane wyzej cele rozprawy nie budzg watpliwosci. Badanie przydatnosci
réznych technik prognozowania cen na rynku futures jest uzasadnione ze wzgledu na
szerokie ich zastosowanie przez inwestorow dziatajgcych na spekulacyjnych rynkach.
Kontrakty terminowe stuzg r6znym celom: spekulacji, ograniczaniu ryzyka czy tez
budowie dla réznych celéw ztozonych strategii (inzynierii finansowej) wykorzystujgcych
réznego rodzaju instrumenty pochodne. Za szczegodlnie cenne nalezy uznac
zamierzenia dotyczgce badan empirycznych.

Pewien niedosyt budzi natomiast brak jasne sprecyzowanych hipotez badawczych,
co jest niezwykle wazne w procesie badawczym, utatwiajgcym koncentracje rozwazan
na kwestiach istotnych dla rozwazanej problematyki. Brak hipotez badawczych jest w
pewnym sensie widoczny w rozprawie, gdyz moim zdaniem w niektérych fragmentach,
zwtaszcza w pierwszych rozdziatach pracy, ktére majg charakter podrecznikowy
poruszane sg zagadnienia luzno zwigzane z tematem rozprawy. Wprawdzie na
poczatku rozdziatu czwartego Doktorant formutuje hipoteze, ale czyni to w sposob
budzgcy watpliwosci. Doktorant pisze, ze zastosowana metoda pozwala
zidentyfikowa¢ 90% korzystnych transakcji z doktadnoscig ponad 50%. Mozna
postawic pytanie, czy hipoteza zostanie odrzucona, jezeli uda sie zidentyfikowa¢ 89%
korzystnych transakcji. Ta hipoteza powinna mie¢ bardziej ogoiny charakter np.
stwierdza¢, ze zastosowana metoda pozwala uzyska¢ wyniki lepsze niz inne metody.
Mozna byto takze odwotac si do wspomnianej wczesdniej hipotezy efektywnosci rynkow
finansowych w formie stabej.

Watpliwosci budzi takze zakres problematyki poruszanej w rozprawie. Autor duzo
miejsca poswieca luzno zwigzanym z tematem rozprawy strategiom handlu opcjami,
brak jest natomiast rozdziatu lub podrozdziatu poswieconego rynkowi ziota.

Wprawdzie od niemal p6t wieku ztoto nie petni juz funkcji pienigdza, niemniej jest to
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dobro, ktére rézni sie od innych débr, ktore sg przedmiotem kontraktéw terminowych.
Ceny tego dobra, w tym ceny terminowe, zmieniajg sie w sposob rézny od cen innych
dobr. Wynika to stgd, ze chociaz ztoto nie petni formalnie funkcji pienigdza, tzn. nie
jest podstawg systemu pienieznego zadnego kraju na swiecie, to z drugiej strony ze
wzgledu na swoje cechy fizyczne oraz wartos¢ nadal moze petic i petni jedng z funkcji
pienigdza, a mianowicie funkcje przechowywania wartosci. Kontrakty terminowe sg
wprawdzie odrebnymi instrumentami finansowymi, jednakze wykazujgcymi $cisty
zwigzek z cenami aktywéw, ktére stanowig aktywa bazowe dla poszczegdinych
kontraktéw. W przypadku ziota ten zwigzek jest szczegdlny, co moim zdaniem

powinno znalez¢ odzwierciedlenie w rozprawie.

2. Ocena pracy

Recenzowana rozprawa liczy 178 stron i sktada sie z: spisu tresci, wprowadzenia
oraz 4 rozdziatbw. W pracy zamieszczono takze bibliografie, ktorej jednak nie
wykazano w spisie tresci. W pracy brak jest spisu tabel i wykresow, co mozna uznac
za btgd o charakterze formalnym.

Jak juz zaznaczono wcze$niej praca sie z czterech rozdziatéw. Pierwszy rozdziat
stanowi swego rodzaju wprowadzenie do dalszych badan i poswiecony jest
charakterystyce przedmiotu badan, czyli kontraktom futures, ich istocie, celom
zawierania tego typu transakcji, uczestnikom rynku oraz jego organizacji. Ta czes¢
rozprawy nie budzi zastrzezen. Zawiera podstawowe informacje dotyczgce kontraktéw
futures, oparta jest na odpowiedniej literaturze, prawidtowo wykorzystanej. Wprawdzie
rozdziat ma charakter podrecznikowy, ale z drugiej strony jego tres¢ i sposob jej ujecia
dowodzg, ze Doktorant posiada odpowiednig wiedze dotyczgcg problematyki
poruszanej w przedktadanej rozprawie doktorskiej.

Rozdziat drugi pracy zawiera rozwazania dotyczgce prognozowania
ekonomicznego i prognozowania cen, wraz opisem metod statystycznych
umozliwiajgcych dokonywanie odpowiednich obliczen, zwtaszcza dotyczgce szeregdw
czasowych, z jakimi z reguty mamy do czynienia w badaniach ekonomicznych.
Jakkolwiek Autor stusznie (str. 54) podkre$la znaczenie ryzyka i niepewnosci w
procesach prognozowania, to moim zdaniem niezbyt wyraznie podkresla roéznice
pomiedzy tymi dwoma pojeciami. W rozdziale tym wiele miejsca poswieca sie
klasyfikacji roznego rodzaju metod prognozowania od metod jakosciowych do metod



ilosciowych. Chociaz ten fragment rozdziatu drugiego zawiera dobry opis analizowane]
kategorii, to, podobnie do niektérych fragmentéw rozdziatu pierwszego, ma on
charakter podrecznikowy. Niektére sformutowania zawarte w tym rozdziale budzg
pewne watpliwosci. Dotyczy to miedzy innymi fragmentu zamieszczonego na str. 76,
gdzie Autor pisze o roéznicach miedzy metodami probabilistycznymi a metodami
opartymi na analizowaniu przesztych danych. Obliczanie prawdopodobiehAstwa
wystgpienia pewnych zdarzen z reguty opiera sie takze na uwzglednianiu przebiegu
badanych zjawisk w przesziosci. Np. jezeli z analizy danych wynika, ze na danym
terenie 30% dni jest stonecznych, to oczywiscie w prognozowaniu przysztego stanu
pogody fakt ten nie moze by¢ pomijany. Oczywiscie wynik prognozy bedzie
uzalezniony takze od przewidywanej zmiany warunkow w przysztosci, np. zmian
klimatycznych w prognozowaniu pogody. W tym przypadku mozemy co najwyzej
mowi¢ o wzbogaceniu analizy danych z przesztosci przewidywanym przebiegiem
zjawisk majgcych wptyw na prognozowang wielkos¢ czy proces.

Znaczng czesc¢ rozdziatu drugiego zawiera opis bardziej ztozonych metod
prognozowania opartych na analizie bayesowskiej. Opis tych metod nie budzi
watpliwosci, natomiast pewne zastrzezenia dotyczg braku jasnego odniesienia, ktore
metody bedg stosowane w badaniach empirycznych i dlaczego. Jasne i przekonujgce
stanowisko w tym zakresie jest wazne, gdyz wskazuje, ze Autor ma swiadomosc¢
celowosci doboru takich a nie innych metod.

Rozdzial trzeci poswiecony jest opisowi strategii stosowanych na rynku
kontraktéow terminowych typu futures. Na poczatku rozdziatu Doktorant definiuje
pojecie kontraktéw futures, opisujgc poprawnie cechy tych kontrakiow. Pewien
niedosyt budzi brak stwierdzenia, ze wspofczesnie realizacja kontraktu futures nie
konczy sie fizyczng dostawg przedmiotu kontraktu lecz wzajemne zobowigzania stron
kontraktu regulowane sg gotowkowo. Wprawdzie w kolejnych fragmentach kwestia ta
jest wyjasniana, jednakze jest to istota kontraktéw futures, ktéra powinna byé¢
wyjasniona w ramach ogélnej ich definicji.

W rozdziale tym zawarto rowniez szeroki opis rozwoju rynku kontraktow
terminowych. Doktorant stusznie wskazuje na czynniki, ktére przyczynity sie do
rozwoju rynku kontraktéw terminowych, czy szerzej — rynku instrumentow pochodnych.
Rozdziat ten napisany jest jednak nieco chaotycznie, a w poszczegodlnych
podrozdziatach poruszane sg rézne zagadnienia, w zwigzku z czym tytuty

podrozdziatéw nie odpowiadajg w petni ich tresci.
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Rozdziat trzeci zatytutowany jest Strategie handlu kontraktami terminowymi. W
rzeczywistosci znaczna czesc¢ tego rozdziatu poswiecona jest strategiom handlu
opcjami. Autor szczegétowo omawia specyfike roznego rodzaju strategii opcyjnych,
ktére wprawdzie pozwalajg czytelnikowi poznac¢ wiele skomplikowanych konstrukciji i
dowodzg, ze Doktorant ma dobre rozeznanie rynku instrumentow pochodnych, ale z
punktu widzenia tematu rozprawy doktorskiej, jak i rozdziatu trzeciego, nie sg to
rozwazania konieczne. Jak juz zaznaczono wczesniej, w rozprawie brak jest, moim
zdaniem potrzebnego, fragmentu poswieconego rynkowi ztota, ktory jest rynkiem
specyficznym, a samo ztoto nadal moze by¢ wykorzystywane jako dobro ograniczajgce
ryzyko niektorych proceséw ekonomicznych, np. ryzyko utraty wartosci pienigdza ze
wzgledu na procesy inflacyjne. Wprawdzie funkcje te mogg spetniac¢ takze inne dobra
rzeczowe (towary), jednak ztoto ze wzgledu na wtasciwosci fizyczne najlepiej spetnia
te funkcje.

Rozdziat czwarty rozprawy jest rozdziatem empirycznym, w ktorym Doktorant
analizuje przydatnos¢ algorytmdéw uczenia maszynowego do przewidywania zmian
kursow kontraktow terminowych na ztoto. Z metodycznego punktu widzenia analiza
oraz uzyskane wyniki nie budzg zastrzezen. Wyniki przeprowadzonych badan
pozwolity zweryfikowa¢ negatywnie hipoteze badawczg, zgodnie z ktérg informacje
cenowe z przesztosci pozwolg poprawnie przewidzie¢ 90% przypadkow z
doktadnoscig 50%. Uzyskane wyniki badahn wskazujg, ze zastosowana metoda
pozwala poprawnie przewidzie¢ 33% przypadkéw z 43% doktadnoscia.

Metodyka przeprowadzonej analizy oraz jej wyniki sktaniajg do nieco szerszego
komentarza oraz sformutowania pewnych watpliwosci. Otéz, zastosowana metoda
badawcza oparta na danych cenowych (wolumenu) z przeszto$ci oznacza w istocie
rzeczy, ze analiza ma charakter analizy technicznej prowadzonej z wykorzystaniem
nowych metod. Wykorzystanie sieci neuronowych czy uczenia maszynowego w istocie
rzeczy niewiele wnosi w sensie merytorycznym do prowadzonych badan, stad tez i
wyniki nie stanowig niespodzianki. W rdznego rodzaju badaniach wielokrotnie
dowodzono nieskutecznosci metod opartych na analizie technicznej w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych — w tym przypadku rowniez tak sie stato. Oczywiscie
zastosowanie nowych metod analizy zjawisk ekonomicznych czy finansowych zawsze
jest cenne i pozadane, nawet jezeli wyniki uzyskane za ich pomocg potwierdzajg to,
co juz zostato wczesniej wykazane w innych, opartych na innej metodologii badan.

Wrecz przeciwnie — wyniki uzyskane z zastosowaniem nowoczesnych metod
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pozwalajgce potwierdzi¢ wyniki wczesniejszych badan sg cenne, gdyz wskazuja, ze
zastosowanie najnowszych metod badawczych nie zmienia istotnie uzyskanych
wczesniej wynikdow. W nauce czesto mamy do czynienia z sytuacjami, kiedy
zastosowanie nowych metod czy narzedzi badawczych pozwala zweryfikowac
wczesniej zdobytg wiedze. W tym przypadku jest to o tyle cenne, ze kilka czy
kilkanascie lat temu wyrazano nadzieje, ze wykorzystanie sieci neuronowych czy
algorytmow uczenia maszynowego pozwoli skutecznie przewidywac przyszte zmiany
cen, stanowigc podstawe skutecznych narzedzi czy strategii inwestycyjnych. Takie
zatozenie z natury rzeczy jest fatszywe, gdyz gdyby rzeczywiscie wynaleziono takie
metody i narzedzia, ktore pozwalatyby skutecznie prognozowac¢ zmiany cen
instrumentéw finansowych, to wszyscy uczestnicy rynku, majgc do nich dostep, a
przynajmniej znaczna ich czesc (inwestorzy instytucjonalni) byliby w stanie osiggaé
wyniki lepsze niz srednia rynkowa. Tymczasem nie jest mozliwe, aby wszyscy
inwestorzy osiggali ponadprzecietne stopy zwrotu. W tym Kkontekscie zaletg
recenzowanej rozprawy jest to, ze dowodzi ona po raz kolejny, ze budowanie strategii
opartych na informacjach dotyczgcych cen w przeszitosci nie daje nadziei na sukces.
Oznacza to takze potwierdzenie prawdziwosci hipotezy efektywnosci rynkéw

finansowych w formie stabej.

3. Podsumowanie

Recenzowana rozprawa, pomimo sformutowanych wyzej uwag krytycznych czy
polemicznych spetnia warunki stawiane rozprawom doktorskim z dyscypliny ekonomia
i finanse. W zwigzku z powyzszym, na podstawie Ustawy z dnia 14 marca 2003r. o
stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki i
wnosze o dopuszczenie do publicznej obrony rozprawy doktorskiej, ktérej Autorem jest

mgr Jan Mrozowski.



