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Tarading strategies based on predicting prices of future contracts

Przedstawiona do zrecenzowania rozprawa doktorska napisana zostata w jezyku
angielskim. Zbudowana jest ze wstepu i czterech rozdziatéw o tgcznej objetosci 220 stron (w
tym 10 stron, na ktérych przedstawiono obejmujacg 139 pozycji literature, liczacy 3 strony
spis tablic i wykreséw oraz réwniez liczacy 3 strony zatgcznik, w ktérym zaprezentowana
zostata lista zmiennych objasniajgcych, ktére utworzono w przeprowadzonym procesie
modelowania ).

Kluczowa czes¢ rozprawy poswiecona zostata rynkowi kontraktow futures w
odniesieniu do ztota (Gold Futures) oraz mozliwosci wykorzystania algorytmdéw samouczenia
sie maszynowego (machine learning algorithms) w procesie podejmowania decyzji na tym
rynku. W Swietle powyzszej uwagi wstepnej dotyczacej tresci rozprawy przychodzi uznag, iz
przyjety dla niej tytut (Tarading strategies based on predicting prices of future contracts)
ma zdecydowanie zbyt ogdlny charakter i nie odzwierciedla w precyzyjny sposéb tego, na
czym skupione zostaty wtasne, samodzielne rozwazania Doktoranta. On sam stwierdza juz
we Wstepie (s.8), ze ,podstawowym celem badawczej czesci pracy jest zbadanie
odpowiedniosci algorytmdéw samouczenia sie maszynowego (MLAs) i modelowania typu
State-Space (SSTS) do podejmowania decyzji w ramach proponowanych strategii handlu
Gold Futures”. W tej sytuacji zdaniem recenzenta bardziej pasowatby do rozprawy tytut
Machine learning algorithms and their applicability to trading of Gold Futures lub jakis
zblizony do niego. Pozwolitoby to jednoznacznie wskazaé, jakie konkretne, samodzielnie
realizowane zadanie badawcze postawit przed sobg Doktorant i jaki nowy, wtasny wktad
chciatby wnies$é do wiedzy o funkcjonowaniu rynkéw finansowych.

We wstepie do rozprawy zostato zasygnalizowane, ze proponowana przez Autora
strategia w odniesieniu do kontraktéw Gold Futures — wykorzystujgca analize opartg na
modelach samouczenia sie maszynowego — moze przyczynic sie do wyzszej zyskownosci
podejmowanych decyzji przy rGwnoczesnym lepszym rozeznaniu towarzyszgcego im ryzyka.
Mozna to traktowac jako zapowiedz hipotezy badawczej pracy, ktéra w bardziej rozwiniety
sposob przedstawiona zostata w rozdziale czwartym (na s.183).

Z czterech rozdziatéw rozprawy trzy pierwsze (s.10-178) w przewazajgcej mierze
stanowig ogdlne wprowadzenie czy tez pewnego rodzaju tto do prezentacji najistotniejszego
dla rozprawy rozdziatu czwartego i zawartego w nim podsumowania rozwazan (s.179-203).
Te trzy pierwsze rozdziaty zbudowane zostaty z materiatu, ktory pozostaje ogdlnie dostepny
w literaturze i stad majg w znacznym stopniu charakter wiedzy wtdrnej. Byé moze wtasnie
takie wewnetrzne proporcje rozprawy wptynety na wybrany dla niej zbyt ogélny tytut, co
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zostato juz zasygnalizowane wyzej. Z drugiej strony wypada docenic, ze prezentacja
powyzszego materiatu jest szeroka i uwzgledniajgca wiele istotnych szczegétow.

Rozdziat pierwszy rozprawy — The Essence and Application of Future Contracts (s. 10 —
67) — poswiecony zostat omdwieniu istoty kontraktéw futures jako jednej z form derywatéw
(instrumentéw pochodnych) oraz ich roli w finansach. Znajdujemy w tym rozdziale
przedstawienie mechanizmu dziatania tych kontraktéw, a takze zarys ich historii i wskazanie
najwazniejszych swiatowych rynkéw, na ktorych prowadzony jest obrét nimi. Odnotowane
zostato réwniez wyzwanie, jakie zrodzit wobec instrumentéw tego typu kryzys finansowy lat
2007-2009 (kwestia obrotu derywatami na rynku pozagietdowym lub gietdowym). W dalszej
czesci rozdziatu nastepuje prezentacja typowych derywatédw wraz z syntetycznymi ich
charakterystykami (Tab. 1.2 ze str. 22-26). Kolejny krok stanowi bardziej szczegdétowa
prezentacja kontraktow futures —facznie z omoéwieniem zagadnienia standaryzowania
kontraktéw, a takze sktadajgcych sie na nie elementéw: ceny terminowej, daty rozliczenia,
daty dostawy, kalkulacji wartosci kontraktu, etc. Rozdziat zakoriczony jest podpunktem
dotyczgcym kontraktéw futures w odniesieniu do towardw (commodities) — w tym metali,
metali szlachetnych i samego ztota. Jesli obecnos¢ tego podpunktu nie budzi watpliwosci z
punktu widzenia dalszych rozwazan podjetych w rozprawie, to trudniej znalez¢ uzasadnienie
dla zamieszczonych wczesniej dosyé szczegdtowych wywoddw na temat kontraktow futures
w zakresie walut (currency futures) czy stopy procentowej (interest rate futures); w dodatku
w wielu fragmentach wywody te stanowig prezentacje przyktadéw o charakterze
podrecznikowym, co trudno uznac za podejscie wtasciwie dla pracy naukowej. Ich
ograniczenie pozwolitoby na zmniejszenie rozmiaréw pierwszego rozdziatu i zdaniem
recenzenta przyczynitoby sie do wiekszej przejrzystosci catego wywodu.

W rozdziale drugim rozprawy — Forecast Prices and Economic Forecasting (s.68 — 123)
— podjete zostato zagadnienie prognozowania ekonomicznego czyli racjonalnego i
naukowego przewidywania mozliwych przysztych zdarzen w gospodarce. Podjecie i
rozwiniecie tego watku jest w petni uzasadnione ze wzgledu na samg istote kontraktéw
futures. Z samej swej istoty sg one bowiem zorientowane ku przysztosci i wymagajg
prognostycznie ujetej kwantyfikacji (kalkulacji, szacunkdw) szans osiggniecia zysku i
unikniecia straty. Na wstepie rozdziatu wyeksponowana zostata podstawowa kwestia
towarzyszgca procesowi prognozowania jakg jest niepewnos$é. Poréwnane zostaty takze z
jednej strony techniki prognostyczne zakorzenione w tradycyjnej statystyce, a z drugiej
korzystajgce z samouczenia sie maszynowego (Black-box modeling), co stanowi wazny watek
z punktu widzenia dalszych fragmentéw pracy.

W rozwazaniach o prognozowaniu Doktorant nie ograniczyt sie do jego roli w
odniesieniu do rynku kontraktow futures, ale nakreslit szeroki obraz obejmujacy catos¢
gospodarki, a nawet inne aspekty wspotczesnego zycia (od prognozowania faricuchow
dostaw po prognozowanie trzesien ziemi i pogody). Po wskazaniu obszaréw, w ktorych
wspotczesnie wykorzystywane jest prognozowanie, Doktorant skupia sie na omdwieniu
modeli prognozowania ilosciowego, w ktorych wykorzystywane sg szeregi czasowe i metody
statystyczne. Z tego punktu widzenia za interesujgcg czes¢ sktadowa rozdziatu mozna uznaé
tab. 2.1. ze 5.73-74. Po prezentacji modeli prognozowania ilosciowego ma miejsce

str. 2



prezentacja wykresu 2.3, na ktdorym zobrazowano modele prognozowania jakosciowego. Z
kolei w drugiej czesci rozdziatu drugiego (2.2 od s.81) Doktorant przyjrzat sie prognozowaniu
zaréwno ilosciowemu, jak i jakosciowemu w kontekscie typédw prognoz — badawczych,
ostrzegawczych i normatywnych. Podrozdziat zostat zamkniety tab. 2.2 ze s.89-91, w ktérej
zestawiono metody prognozowania wraz z ich krétkimi charakterystykami. Zestawienie to
nie stanowi jednak samodzielnego opracowania Doktoranta, lecz zostato zacytowane z pracy
T.J. Gordona. Podrozdziat trzeci rozdziatu drugiego poswiecony zostat najprostszym formom
analizy opartej na wartosciach srednich odnotowanych w przesztosci, a takze analizie regresji
i ekonometrycznych metodach prognozowania (z odwotaniem do dosy¢ dyskusyjnych,
egzotycznych przyktadow — sprzedaz gadgetdéw sportowych, parasoli czy zuzycie wody w
krajach muzutmanskich w okresie Ramadanu). W ostatnim podrozdziale podjete zostato
zagadnienie wnioskowania bayesowskiego (Bayesian inference), a doktadniej — jego
wykorzystania do poréwnania zdolnosci opisowych modeli STUR i GARCH w odniesieniu do
procesow finansowych (zmiennosci cen instrumentow finansowych). W koricowej czesci
rozdziatu Doktorant poswiecit réwniez uwage kwestii podkategorii uczenia sie maszynowego,
jaka jest Deep Learning i zwigzane z nig tworzenie sieci neuronowych. Ostatecznie rozdziat
moze wiec by¢ uznany za kompleksowy przeglad narzedzi dostepnych w prognozowaniu.
Pewien niedosyt budzi fakt urwania rozwazan na prezentacji jednego z modeli (CNN-LSTM
Model) i pozostawienia ich bez catosciowego podsumowania.

Trzeci rozdziat pracy — Strategies for Futures Trading (s.124 — 178) — zgodnie ze swoim
tytutem poswiecony zostat strategiom w obrocie kontraktami futures, jakie stosowane sg na
wspotczesnym rynku finansowym. Z punktu widzenia gtdwnego tematu rozprawy rozdziat o
takiej tematyce w petni znajduje uzasadnienie. Rozwazania o strategiach otwiera omdwienie
strategii okreslanej jako scalping. Strategia ta zwigzana jest przede wszystkim z rynkiem
walutowym i polega na reagowaniu nawet na minimalne zmiany ceny oraz przeprowadzaniu
bardzo znacznej liczby operacji w wymiarze dziennym. Ogdlnemu zaprezentowani strategii —
na s. 124 Doktorant pisze : to bring profits, an investor must quickly anticipate future price
movements in the market and open and close positions quickly, sometimes in a fraction of a
second — towarzyszy przeglad narzedzi, ktdre mogg by¢ stosowane w jej ramach. Problem w
tym, ze nastepnie wskazana strategia omoéwiona zostaje w odniesieniu do rynku walutowego
oraz w mniejszym stopniu rynku akcji (i tych rynkéw dotyczg zamieszczone jako ilustracja
wykresy), natomiast kwestia dotyczgca tego, czy i na ile mozliwe bytoby zastosowanie tej
strategii na rynku Gold Futures — w ogdle nie zostata bezposrednio podniesiona! Podobny
problem ma miejsce w zakresie omowionej nastepnie strategii Day Trading, ktora zostaje
zaprezentowana stosunkowo szczegétowo, ale takze bez bezposredniego i jednoznacznego
wyeksponowania jej ewentualnego zwigzku z rynkiem kontraktéw futures, a zwtaszcza Gold
Futures. Strategia ta w mys$l zasady One Strategy/One Market bywa stosowana na rynku
FOREX, akcji, CFDs (Contract for Differences),a takze Commodities, ale nalezato wyrazniej jg
naswietli¢ w powigzaniu z gtdwnym zadaniem badawczym rozprawy. Koncowy podrozdziat
trzeciego rozdziatu poswiecony zostat opcjom. Nalezy podkresli¢, ze rozdziat trzeci - w
odrdznieniu od rozdziatdw pierwszego i drugiego - otrzymat interesujgce podsumowanie, w
ktédrym pokazano ogdle charakterystyki strategii na rynku finansowym czy wrecz pewne
ujecie filozofii inwestowania.
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Zgodnie z tym, co zasygnalizowane juz zostato wyzej, pierwsze trzy rozdziaty rozprawy
stanowig jedynie wprowadzenie do tego, co zawiera kluczowy dla niej rozdziat czwarty. W
tych trzech pierwszych rozdziatach Doktorant korzystat z istniejgcej, dostepnej literatury —
czesto na poziomie podrecznikowym lub encyklopedycznym - dostosowujgc zawartg w niej
wiedze do wtasnych celdw. Niestety, w niektorych fragmentach tego studium literaturowego
(zwtaszcza w koricowej czesci rozdziatu drugiego) zabrakto solidnego dopracowania
redakcyjnego, co pociagga za sobg ujemny wptyw na ogdlng ocene rozprawy.

Szczegodlne znaczenie dla rozprawy ma jej czwarty rozdziat, bowiem w nim zawarty
zostat efekt empirycznej, samodzielnej i tworczej pracy Doktoranta. Rozdziat otwiera
prezentacja strategii powszechnie stosowanej na rynku ztota, a polegajacej na zajmowaniu
dtugich pozycji w oparciu o wzajemna relacje ruchomych srednich cen z okreséw o réznych
dtugosciach. Na tym tle Doktoranta formutuje swdj cel, ktérym jest zbudowanie
probabilistycznego modelu zdolnego do dostarczenia doskonalszych wskazéwek w
momencie zajmowania pozycji. Model ten — zbudowany w oparciu o historyczne dane
dotyczace cen Gold Futures — miatby umozliwi¢ lepsze przewidywanie przysztego trendu
wzrostowego i w konsekwencji osigganie wyzszej stopy zwrotu z dokonywanych inwestycji.
Ogodlny cel modelu, ktéry wstepnie zostat zasygnalizowany we wstepie do rozprawy (s.8) i
powtdrzony na poczatku rozdziatu czwartego, na stronie 183 przybiera postaé
skonkretyzowanej hipotezy : ,,Modelowo wygenerowane dane mogtyby dopomdc w
identyfikacji 90% udanych transakcji z doktadnoscig przewyzszajacg 50%.” (The hypothesis is
that created data can help to identify 90% of successful trades with accuracy over 50%).

Zadanie, jakie postawit przed sobg Doktorant, jak i zaplanowany sposéb jego
realizacji, sg interesujgce. Dalsza czes¢ rozdziatu czwartego zostata poswiecona prezentacji
pracy, jaka zostata wykonana w procesie modelowania — od wyboru Zrédta historycznych
danych, poprzez ich opracowanie, okreslenie zmiennych zaleznych i niezaleznych, zbadanie
zjawisk korelacji, az po zbudowanie szeregu modeli korzystajgcych z réznych technik uczenia
sie maszynowego wraz z przeprowadzeniem walidacji, testowania i trenowania modeli.
Wyniki uzyskane w powyzszym procesie pozwolity na stwierdzenie, ze historyczne dane
posiadajg wtasciwosci prognostyczne wobec nowych trenddéw i mogg stuzyé jako wskazéwka
przy alokacji kapitatu. Jednoczesnie wyniki uzyskane z modelu wskazaty 33% trafnych
przewidywan z doktadnoscig 43% - w ten sposdb dokonana zostata weryfikacja postawionej
hipotezy i umozliwione zostato jej uwiarygodnione odrzucenie.

Zakonczenie rozprawy stanowig rekomendacje dotyczgce wykorzystania modeli
samouczenia sie maszynowego w decyzjach inwestycyjnych — nie tylko w odniesieniu do
Gold Futures — i wskazanie kierunkéw dalszych prac badawczych (przede wszystkim w
zakresie sieci neuronowych - Neural Networks NN).

Rozprawe doktorska pana mgr Jana Mrozowskiego cechuje swego rodzaju dwoistosé.
Jej pierwsze trzy rozdziaty w przewazajgcej mierze stanowig zgromadzenie materiatu, ktéry
jest powszechnie dostepny w literaturze, a w niektdrych przypadkach ma nawet charakter
jedynie encyklopedyczny lub podrecznikowy. Nalezy jednoczesnie docenié rozlegtos¢ obszaru
objetego rozwazaniami, chociaz byé moze witasnie w niej kryje sie przyczyna sygnalizowanej
od poczatku recenzji nieadekwatnosci tytutu rozprawy do zawartych w niej faktycznych
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tresci. Z drugiej strony rozdziat czwarty rozprawy stanowi samodzielne dokonanie
Doktoranta i zawiera wiele nowych, wartosciowych spostrzezen. Stad zresztg wynikta
sformutowana na poczatku recenzji sugestia, ze do tresci tego wtasnie rozdziatu nawigzywacd
powinien tytut catej rozprawy. Formutujac koricowga ocene nalezy bra¢ pod uwage oba
aspekty zaprezentowanego dziefa.

Przyjmujgc powyzszy punkt widzenia stwierdzam, ze rozprawa pana mgr Jana
Mrozowskiego spetnia wymogi stawiane rozprawom doktorskim w stopniu, ktéry moze byc¢
okreslony jako dostateczny. Na tej podstawie rekomenduje Radzie Akademickiej Wyzszej
Szkoty Bankowej we Wroctawiu przyjecie tej pracy i dopuszczenie do przeprowadzenia jej
publicznej obrony.

(- ) Dariusz Filar

Gdynia, 14 sierpnia 2021 r.
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