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ZASTOSOWANIE WAZONEGO USREDNIANIA
DO KONSTRUKCJI OPTYMALNYCH I SUBOPTYMALNYCH
PORTFELI STRATEGII INWESTYCYJNYCH

Streszczenie. Artykut przedstawia zastosowanie wazonego usredniania opartego
na maksymalizacji skalarnej funkcji celu do konstrukeji strategii inwestycyjnych na
rynkach kontraktow roznic kursowych. Portfele sa dobierane jako wypukte kombina-
cje strategii elementarnych. Skutecznos$¢ proponowanych metod zostata empirycznie
oceniona na podstawie kwotowan kontraktow na rdéznice kursowe pary EUR/USD
w ujeciu tygodniowym.
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APPLICATION OF WEIGHTED AVERAGING TO CONSTRUCTION
OPTIMAL AND SUBOPTIMAL INVESTMENT STRATEGY PORTFOLIOS

Summary. This paper presents application of weighted averaging based on mini-
mization of scalar criterion function to construction of portfolio of strategies operat-
ing on futures markets, specifically on foreign exchange. Portfolios are constructed as
convex combinations of elementary strategies and their performance is empirically
examined based on weekly quotations of EUR/USD contract.
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1. Wprowadzenie

Przechowywanie i przetwarzanie informacji zwigzanych z biezagcymi notowaniami in-

strumentow finansowych stanowi wyzwanie dla kazdego inwestora [10]. Stad najcze¢$ciej
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procesy planowania i podejmowania decyzji wykorzystuja rdzne technologie i systemy in-
formatyczne. Natomiast szeroka dostepnos$¢ baz danych, zawierajacych historyczne notowa-
nia instrumentéw finansowych, takich jak akcje, obligacje czy tez kontrakty terminowe, po-
zwala na przeprowadzanie symulacji réznych strategii dziatania wraz z iloSciowymi ocenami
ich skutecznosci, ktorymi zazwyczaj sa mierniki zysku oraz ryzyka [11, 16]. Gdyz jak pisat
Jack Hirschleifer [3]: ,,Inwestycja jest w istocie biezacym wyrzeczeniem dla przysztych ko-
rzysci. Ale terazniejszo$¢ jest wzglednie dobrze znana, natomiast przyszto$¢ to zawsze ta-
jemnica. Przeto inwestycja jest wyrzeczeniem si¢ pewnego dla niepewnej korzysci.” Warto tu
podkresli¢ istotng role czasu, ktoérego uptyw jest niezbedny do powstania przyszitych korzy-
$ci. Ponadto z inwestowaniem nieodtgcznie wigze si¢ ponoszenie ryzyka i z uwagi na fakt, ze
przysztos¢ jest niepewna, przyszte korzysci moga, ale nie muszg wystapic.

Ryzyko mozna okresli¢ jako pewne prawdopodobienstwo wystapienia jakiego$ negatyw-
nego zdarzenia [1]. Frank Knight proponowal, aby przyporzadkowywac rozktad prawdopo-
dobienstwa dla pojawienia si¢ pewnych zdarzen, a ryzyko wedtug niego wystepuje w przy-
padku, gdy wynik danego dziatania lub decyzji moze by¢ okreslony za pomoca jednego
z trzech rodzajéw prawdopodobienstwa: matematycznego, statystycznego lub szacunkowego,
a gdy nie jest to mozliwe, mamy do czynienia z niepewnos$cig [6]. W odrdznieniu od ryzyka
niepewnos¢ dotyczy sytuacji, gdy wydarzenia lub zmiany sg trudne do oszacowania z uwagi
na niewielka liczbg dostepnych informacji. Prognoza dotyczaca przysztosci zawsze obarczo-
na jest pewna doza niepewnosci. W zwigzku z czym w kazdej inwestycji nalezy widzie¢ dwa
aspekty: szanse i zagrozenia, a ich wykorzystanie lub zapobieganie im odbywa si¢ w warun-
kach narastajgcej zmiennosci w wymiarze makroekonomicznym i mikroekonomicznym [15].

Kazdy inwestor kieruje si¢ naturalng zasada minimalizacji ryzyka i maksymalizacji do-
chodu. Przy czym ryzyko okresla si¢ na ogdét za pomoca zrdznicowania mozliwych stop
zwrotu, a typowa miarg ryzyka jest wariancja stopy zwrotu lub rownowaznie odchylenie
standardowe stopy zwrotu, ktore wyrazone w procentach wskazuje przecigtne odchylenie
mozliwych stop zwrotu od oczekiwanej stopy zwrotu [4]. Jednak bezposrednie zastosowanie
zasady minimalizacji ryzyka i maksymalizacji dochodu jest najcze$ciej niemozliwe, gdyz na
efektywnych rynkach kapitalowych instrumenty finansowe o wysokim dochodzie charakte-
ryzujg sie tez wysokim ryzykiem. W takiej sytuacji inwestor tworzy portfel akcji (lub innych
instrumentoéw finansowych), biorgc pod uwage wigcej niz jedng spotke kierujac si¢ korelacja
stop zwrotu wybranych akcji. Wtedy ryzyko portfela (mierzone wariancja stopy zwrotu port-
fela) zalezy nie tylko od akcji wchodzacych w jego sktad, ale rowniez od wspotczynnikow
korelacji tych akc;ji.

Odpowiedni dobor instrumentéw finansowych w konstrukeji portfela moze doprowadzié
do znacznego zmniejszenia ryzyka, co nazywane jest dywersyfikacja. Przyktad przedstawio-

ny na rysunku 1 pokazuje, ze wprowadzajac do portfela, zawierajacego jedng akcje, akcje
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drugiej spotki mozna osiagnaé¢ redukcje ryzyka, a w tym specyficznym przypadku nawet
wzrost oczekiwanej stopy zwrotu portfela. Zaktadajac, ze na osi odcigetych zaznaczone sg
wartosci ryzyka w postaci odchylenia standardowego (S), a na osi rzednych warto$ci oczeki-
wanej stopy zwrotu (R), punkty A i B reprezentuja portfele jednosktadnikowe, ktore zawiera-
ja tylko akcje pojedynczych spotek. Posiadajac w portfelu akcje spotki A, stopniowo mozna
dodawac¢ do portfela akcje spotki B, co na rysunku odpowiada przesuwaniu si¢ od punktu A
w kierunku punktu B. W zaleznos$ci od wspdlczynnika korelacji uzyskuje si¢ portfele repre-
zentowane przez punkty ukladajace si¢ wzdhuz réznych linii faczacych te dwa punkty i za-
wierajace si¢ w trojkacie wyznaczonym punktami A, B 1 C. Szczego6lnie interesujaca jest sy-
tuacja, w ktoérej wspotczynnik korelacji jest rowny -1, gdyz wtedy mozliwa jest konstrukcja
portfela o zerowym ryzyku — reprezentowany jest on w punkcie C.
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Rys. 1. Ilustracja portfela dwoch akeji A i B w zalezno$ci od roznych warto$ci wspotczynnika kore-
lacji
Fig. 1. Tllustration of a portfolio of two shares of A and B according to different values of the corre-
lation coefficient

W nastgpnej czgsci pracy przedstawiono kryteria, wzgledem ktdrych mozliwa jest dywer-
syfikacja portfela instrumentow finansowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem metody Mar-
kowitza oraz metody WACFM. W kolejnej sekcji opisane sg pewne strategie operowania na
rynku kontraktow terminowych [7, 17]. Strategie te tworza pewng rodzing indeksowang pa-
rametrem 1, ktorego warto$¢ dobierana jest w sposob adaptacyjny. Nastepna sekcja zawiera
wyniki eksperymentow numerycznych, dotyczacych tworzenia portfeli strategii inwestycyj-
nych, operujacych na wspdlnym instrumencie finansowym (w tym przypadku dotyczy to
kontraktu na réznice kursowe EUR/USD), jednak dobieranych wedlug réznych kryteriow.

Prace¢ konczy podsumowanie.
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2. Rozne kryteria dywersyfikacji portfela

Inwestycja w portfel instrumentoéw finansowych o zréznicowanym sktadzie stanowi me-
tode dywersyfikacji ryzyka. Warto przy tym pamigtac, ze ryzyko takiego portfela zalezy nie
tylko od ryzyka pojedynczych inwestycji wchodzacych w jego sktad, ale rowniez od korela-
cji stop dochodu z tych inwestycji.

Majac na uwadze, ze wartosci wspdlczynnika korelacji moga przyjmowac wartosci z za-
kresu od -1 do 1, inwestor, ktory chce tworzy¢ portfel o niskim ryzyku, powinien w sktad
tego portfela wiacza¢ instrumenty finansowe, dla ktorych wspotczynnik korelacji stop zwrotu
jest ujemny lub przynajmniej ma niewielkag wartos¢ dodatnig. Dzigki ujemnej warto$ci
wspotczynnika korelacji stop zwrotu pomiedzy poszczegdlnymi instrumentami finansowymi
w portfelu w tym samym czasie wystepuja przyktadowo spadki stop zwrotu akcji jednej
spoiki 1 wzrosty stop zwrotu innej. Zatem spadki stop zwrotu jednej spotki rekompensowane
sg wzrostami stop zwrotu tej drugiej [2].

Dywersyfikacja, z uwzglednieniem korelacji stop zwrotu jest skutecznym narzedziem
pomocnym przy tworzeniu optymalnych portfeli, ale nie zawsze uzytecznym, gdyz wymaga
stosowania wzoréw matematycznych, w przypadku posiadania nie zawsze wystarczajacej
liczby danych. Nalezy bowiem pamigta¢, ze oszacowania wspotczynnikow korelacji na ogot
wyliczane na podstawie danych historycznych nie muszg obowigzywaé w przysztosci [5].

Poczatkujacy inwestorzy zazwyczaj stosuja tak zwang dywersyfikacj¢ prosta, ktora pole-
ga na dowolnym wyborze pewnej liczby instrumentéw finansowych o rownomiernym rozto-
zeniu, czyli udziaty tych instrumentéw w portfelu powinny by¢ zblizone. Gdy sktad portfela
jest opisywany procentowymi udziatami kazdego instrumentu finansowego za pomocg wek-
tora W liczb z przedziatu [0,1], sumujacych si¢ do 1, w przypadku dywersyfikacji prostej
kazda sktadowa tego wektora jest jednakowa i odpowiada odwrotnosci dtugosci wektora w.
Warto jednak przy tym pami¢taé, ze przypadkowy wybor nie zawsze doprowadzi do znacznej
redukcji ryzyka. Niewykluczony jest bowiem w takim przypadku wybdr wielu par o duzej
korelacji dodatniej, co jest oczywiscie mato korzystne z punktu widzenia redukcji ryzyka

portfela.

2.1. Metoda Markowitza

Sktad portfela zwykle okreslany jest na podstawie pewnego kryterium jakosci [2]. Jesli
jest nim minimalizacja ryzyka, wyrazanego jako odchylenie standardowe (lub rownowaznie
wariancja) stop zwrotu przy jednoczesnym minimalnym ograniczeniu na $rednig stopg zwro-

tu (warto$¢ oczekiwang), prowadzi to do metody konstrukcji portfela przez rozwigzanie za-
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dania programowania wypuktego (a doktadnie kwadratowego). Minimalizacji podlega war-

tos¢ formy kwadratowe;:

w'Sw, (1)
przy warunkach

WR=R,,

w1=1 @

gdzie W oznacza wektor procentowych zawarto$ci poszczegélnych instrumentéw finanso-
wych w portfelu, S — macierz kowariancji stop zwrotu akcji, R — wektor $rednich stop
zwrotu, za$ 1 — odpowiedniej dtugosci wektor jednostkowy. Metoda ta jest znana jako meto-

da Markowitza.

2.2. Metoda WACFM

Metoda Markowitza bazuje na macierzy kowariancji i wektorze $rednich, traktujac je ja-
ko statystyki dostateczne, zatem nie uwzglednia pelnego charakteru zmian poszczegolnych
trajektorii strategii elementarnych. Innym pomystem moze by¢ kryterium jakos$ci, polegajace
na znalezieniu takiej kombinacji wypuktej strategii elementarnych, ktéra minimalizuje funk-
cj¢ celu bedaca wazong sumg odleglosci euklidesowych poszczegodlnych strategii od strategii
docelowej (usrednionej). Prowadzi to do metody WACFM (ang. Weighted Averaging based
on Criterion Function Minimization) — wazone usrednianie bazujace na minimalizacji funk-
cjonatu [8, 12]:

I =Zn:Wimp(Zi,Z), 3)

gdzie n jest liczba usrednianych strategii, m € (1,400) jest parametrem metody, za$ p(z,,2)
jest miarg odleglosci miedzy wektorami zyskow strategii elementarnej z; oraz strategii

usrednionej z . Minimalizujac funkcjonat ze wzgledu na wektor wag (procentowych zawarto-

$ci poszczegblnych instrumentdow finansowych w portfelu), otrzymuje si¢ wzor:
1/(1-m)
W. = p(zi 9 Z) "

i ip(zpz)ua—m)
i=l

Vie{l2, ..., n}. 4)

W przypadku kwadratowej funkcji miary odlegtosci p(z;,2) = (Zi - Z)T (Zi - Z), wektor z

mozna otrzymac ze wzoru:
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7= ()

i=1
Warto tu nadmieni¢, ze parametr m € (1,+o0) decyduje o rozproszeniu wag. Dla m dazacego
do 1 otrzymuje si¢ rozwigzanie, w ktérym tylko jedna waga jest niezerowa, natomiast gdy m

dazy do nieskonczonosci, asymptotycznym wynikiem jest usrednienie arytmetyczne.

3. Strategia podazajaca za trendem z dynamiczng optymalizacja
poziomu odwrdcenia pozycji

Pewnym pomystem na dywersyfikacj¢ ryzyka jest inwestycja w kontrakt terminowy na
indeks akcji, poniewaz kontrakt terminowy na indeks akcji odwzorowuje zachowanie calego
pakietu akcji, zatem zajecie pozycji dlugiej jest odpowiednikiem inwestycji w portfel o usta-
lonej z gory strukturze [17]. Poniewaz stopy zwrotu akcji sg i tak zwykle dodatnio skorelo-
wane mi¢dzy soba (w okresie hossy wigkszos$¢ akcji na rynku ros$nie, w okresie bessy spada),
alternatywnym sposobem jest stosowanie rownolegte wielu rdéznych strategii operujacych na
tym samym kontrakcie terminowym, a polegajacych na réznych algorytmach naprzemienne-
go zajmowania pozycji dlugich i krotkich [13, 14]. Ich trajektorie zyskow 1 strat moga by¢
strategiami elementarnymi, stanowiac strategie elementarne zaréwno dla metody Markowit-
za, jak i dla metody WACFM.

3.1. Strategia elementarna

Ogolne zalozenia rozwazanych tutaj elementarnych strategii wygladaja nastgpujaco,

a szczegotowy ich opis mozna znalez¢ w [14]:

1. gracz jest stale obecny na rynku, zajmujac naprzemiennie pozycje dlugie 1 krotkie o stalej
wielkosci, poczatkowa pozycja jest ustalana arbitralnie;

2. decyzje o odwroceniu pozycji sa podejmowane wytacznie na podstawie kursow Open-
High-Low-Close w ustalonych interwatach czasowych;

3. odwrocenie pozycji odbywa si¢ przez jednoczesne zlecenie zamknigcia pozycji biezacej
1 otwarcie nowej, przeciwnej, na tym samym poziomie kursowym;

4. poziom odwrocenia jest ustalany na poczatku interwalu w statej odleglosci w gore/dot od
kursu Open 1 obowiazuje az do konca interwatu; ta odleglos¢, oznaczana dalej symbolem
t, stanowi parametr strategii.
Zaktada si¢ ponadto, ze strategia ma charakter podazania za trendem — wybicie w gore to

sygnat zajecia pozycji dtugiej, a w dot — krotkiej. Taka definicja strategii jednoznacznie okre-
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$la pozycje zajmowane przez gracza, jego zyski oraz straty warunkowane parametrem strate-
gii t, ktéry determinuje poziom odwrdcenia w gorg/dot relatywnie do kursu Open interwatu
czasowego. Zakladajac, ze parametr ten przyjmuje wartosci z okre§lonego przedziatu, zadana

nie pojedyncza strategia, a cala ich rodzina jest indeksowana parametrem skalarnym: t.

3.2. Dynamiczna optymalizacja parametrow strategii elementarnych

Przy ustalaniu optymalnych warto$ci parametru t warto zwroci¢ uwage, ze straty wynika-
jace z czestych, kosztownych operacji odwracania pozycji na ogot nie sg rOwnowazone zy-
skami. Problem ten mozna stara¢ si¢ rozwigzac przez adaptacyjne ustalanie parametru t, ba-

zujace na analizie stosunku zysku do ryzyka, przyjmujac jak w [14]:

topt = AT maxm , (6)

tn<t<t,.. MDD(Z(1))
gdzie jako zysk przyjeto CG, ktoére stanowi taczny skumulowany zysk wynikajacy ze stoso-
wania danej strategii, natomiast jako miar¢ ryzyka przyjeto MDD — maksymalne obsunigcie
kapitatu [11]. Konieczne jest jednak tutaj okreslenie liczby n elementow, z ktorych sktada sig¢

probka, dla ktérej wyznaczono zyski i obsunigcia.

4. Eksperymenty numeryczne

Przedstawiong koncepcje inwestowania w portfel parametrycznych strategii podazaja-
cych za trendem, w wersjach wykorzystujacych zarowno metode Markowitza, jak i WACFM,
przebadano na zbiorze notowan kontraktéw na roznice kursowe EUR/USD, dostepnego jako
instrument finansowy na rynku Forex, przyjmujac za interwal czasowy tydzien. Ta forma
inwestowania umozliwia zajmowanie pozycji dlugich i krétkich, odpowiadajacych oczeki-
waniom wzrostow 1 spadkdw notowan unijnej waluty wzgledem dolara amerykanskiego w
$rednim horyzoncie czasowym. Przyjmujac podejs$cie analogiczne do stosowanego w bada-
niach przedstawionych w [14], uzyto dynamicznej optymalizacji parametrow strategii ele-
mentarnych, a przy tym ustalono zakres parametru n, decydujacego o rozmiarze proby, jako
rozciggajacy si¢ od 21 do 40 interwatéw. Dla notowan z roku 2013 wyznaczono trajektorie
zyskow 1 strat strategii elementarnych odpowiadajacych tym warto§ciom parametréw. Empi-
rycznie wyznaczone estymatory wektora §rednich i macierzy kowariancji postuzyly jako da-
ne wejsciowe dla optymalizacji portfeli metoda Markowitza. Nalezy tu podkresli¢, ze zyski
strategii byly rozpatrywane nominalnie (a nie procentowo) i wyrazaty si¢ w minimalne;j jed-
nostce (kroku) notowan kontraktu EUR/USD, czyli jako wielokrotnosci kwoty 0.0001 USD.

W takich jednostkach $rednie zyski strategii elementarnych przyjmowaty wartosci z prze-
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dziatu (39.99, 404.3). Takie tez wartosci $rednich byly uwzgledniane jako warto$ci minimal-
nych ograniczen na zysk portfela przy optymalizacji metodg Markowitza, co oznacza, ze wy-
znaczono zbior portfeli dopuszczalnych o $rednich z tego przedziatu, a ich odchylenia stan-
dardowe w wyniku minimalizacji przyjety wartosci z przedziatu (1004.53, 1276.94). Dla tych
samych strategii elementarnych przeprowadzono réwniez konstrukcje portfeli metoda
WACFM, przyjmujgc wartosci parametru rozproszenia m z przedziatu (1, 50). Dla tych port-
feli warto$ci $rednich zyskow znalazly sie¢ w przedziale (258.0, 393.5), a odchylenia standar-
dowe w przedziale (1005.2, 1114.3).
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Rys. 2. Portfele strategii wyznaczone dla zbioru uczacego — rok 2013
Fig. 2. Portfolios of strategies for learning period — year 2013
Rysunek 2 przedstawia linie, wzdhuz ktorych uktadaty si¢ portfele uzyskane dla metod
Markowitza i WACFM, a doktadnie $rednie i odchylenia standardowe zyskow w roku 2013.
Na osi poziomej znajduje si¢ odchylenie standardowe, a na pionowej $redni zysk. Dla portfeli
Markowitza na wykresie znajduja si¢ znaczniki obrazujgce potozenie portfeli uzyskanych,
gdy za minimalne ograniczenia na zysk przyjmowano wartosci doktadnie rowne zyskom po-
szczeg6lnych strategii elementarnych, a czarna linia laczy te portfele, wyznaczajac granice
(lewy brzeg) obszaru wszystkich mozliwych portfeli. Szara linia taczy portfele uzyskane dla
metody WACFM, w sposob oczywisty uktadajac si¢ na wykresie po prawej stronie linii port-
feli Markowitza. Dla warto$ci parametru m zblizonych do goérnego ograniczenia, przyjg¢tego
w tym eksperymencie, czyli bliskich liczby 50, portfele WACFM zblizyty si¢ do portfeli
Markowitza, uzyskujac $redni zysk okoto 258, a odchylenie standardowe okoto 1005. Nizsze

warto$ci parametru m, zawarte w przedziale (1, 22), prowadzily do uzyskania portfeli o zy-
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skach w przedziale (350, 400) i odchyleniach standardowych w przedziale (1055, 1115).
Portfele te na rysunku przedstawiajg skupisko punktéw, uktadajac si¢ w ksztalt przypomina-
jacy odcinek linii proste;.

Najistotniejsza wlasno$¢ metody konstrukcji portfela, ktdrg jest zainteresowany inwestor,
polega na zdolnosci konstrukcji takich portfeli, ktére skutecznie realizujg postulaty inwestora
(w rozumieniu korzystnych relacji zysku do ryzyka) nie tylko w zakresie czasu, dla ktorego
zostaly skonstruowane, ale réwniez i w przysztosci. Whasno$¢ ta, w terminologii inteligencji
obliczeniowej okreslana jako zdolno$¢ uogolniania, jest cechga pozadang, poniewaz oczekuje
sie, ze reguly dzialania, wypracowane i wyuczone na podstawie danych ze zbioru chronolo-
gicznie wczesniejszego, okaza sie przydatne 1 skuteczne w konfrontacji z faktami i danymi,
ktére przyniesie przysztos¢. Dlatego witasnie portfele konstruowane na podstawie danych
zroku 2013, traktowanego jako okres uczacy, zostaly poddane prébie czasu, a ich wyniki
uzyskane w roku 2014, traktowanym jako okres testowy, zilustrowano na rys. 3. Nastapito
przeniesienie wspotczynnikéw wagowych (udziatow poszczegdlnych strategii w portfelu)
w niezmienionym sktadzie i wyznaczenie $rednich zyskow i odchylen standardowych. Czar-
na linia wraz ze znacznikami, jak poprzednio, symbolizuje granic¢ obszaru portfeli Marko-
witza wyznaczonych dla roku 2014, gdzie pojedyncze znaczniki odpowiadaja poszczegdlnym
zadanym warto$ciom zyskow przy optymalizacji. Dla tych portfeli wartosci srednich zyskow
znalazty si¢ w przedziale (-80.2, 245.5), a odchylenia standardowe w przedziale (734.9,
1065.2). Na tym samym rysunku znajduje si¢ ciagla szara linia, prezentujaca zachowanie w
roku 2014 portfeli zoptymalizowanych wedlug metody Markowitza na koniec roku 2013,
gdzie wartos$ci $rednich zyskow mieszczg si¢ w przedziale (-33.8, 112.4), a odchylenia stan-
dardowe wahaja si¢ od wartosci 753.6 do 967.9. Analogiczna linia szara przerywana prezen-
tuje zachowanie w roku 2014 portfeli optymalizowanych wedlug metody WACFM na koniec
roku 2013, gdzie wartos$ci $rednich zyskow mieszczg si¢ w przedziale (94.8, 112.6), a odchy-
lenia standardowe wahajg si¢ od wartosci 753.5 do 788.8.

Wzajemne utozenie linii Markowitza i WACFM na obszarze portfeli testowych wskazuje,
ze przy poréwnywalnych poziomach zyskéw portfele WACFM nieznacznie ustepujag portfe-
lom Markowitza pod wzgledem poziomu ryzyka. Mozna poczyni¢ inne interesujace spostrze-
zenie: zaden z portfeli WACFM w okresie testowym nie odnotowat straty, podczas gdy pew-
na liczba portfeli Markowitza w tym okresie charakteryzuje si¢ ujemng stopa zwrotu. Stano-
wi to przestanke do rozwoju badan w zakresie stosowania metody minimalizacji odlegtosci
pomiedzy trajektoriami zyskow a strategig usredniong, poniewaz wydaje si¢ ona zawierac

potencjat w zakresie zdolnos$ci uogo6lniania generowanych regut dziatania.



98 A. Momot, M. Momot

300

—e— Markowitz 2014 — Markowitz 2013 WACFM 2013

250 -

200 -

150

100 -

50 -

-50

-100 -

Rys. 3. Portfele strategii wyznaczone dla zbioru testowego — rok 2014
Fig. 3. Portfolios of strategies for testing period — year 2014

5. Podsumowanie

W pracy przedstawiono koncepcje operowania na rynkach kontraktow na réznice kursow
walut, z wykorzystaniem algorytmizowanych regut dzialania. Elementarne reguty, indekso-
wane parametrami, po potaczeniu i optymalizacji prowadza do hierarchicznych systemow
podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku wymiany walut. Przebadano empirycznie
klasyczng metode konstrukcji portfela instrumentow finansowych, zaproponowang przez
Markowitza w zestawieniu z alternatywng metoda, oparta na minimalizacji odleglosci eukli-
desowej realizacji strategii od strategii usrednionej (WACFM). Jako dane wejsciowe zasto-
sowano notowania kontraktow na ro6znice kursowe EUR/USD w latach 2013-2014, przyjmu-
jac za interwal elementarny tydzien kalendarzowy. Wyniki strategii w roku 2013 postuzyty
do konstrukcji portfeli metodami Markowitza i WACFM. Ich zachowanie nast¢pnie zostato
przesledzone w roku 2014. Wyniki w postaci $rednich i odchylen standardowych zyskow
zostaly przedstawione w celu zorientowania si¢ w potencjalnych mozliwo$ciach zdolnosci
uogolniania zaproponowanych metod. Wydaje si¢, ze metoda WACFM jest przydatnym na-
rzedziem do konstrukcji portfeli strategii, a jej skutecznos¢ moze by¢ jeszcze zwigkszona
przez wprowadzenie dodatkowych warunkéw w zadaniu optymalizacji. Bedzie to przedmio-

tem dalszych badan teoretycznych i empirycznych.
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Abstract

The paper presents the concept of operating on the foreign exchange market using con-
tracts for differences and algorithmic methods. Elementary rules indexed by parameters, after
merging and optimization lead to hierarchical systems of investment and decision-making on
the foreign exchange market. Authors present empirically tested classical method of con-
struction of a portfolio of financial instruments, as proposed by Markowitz in comparison
with an alternative method based on the minimization of the Euclidean distance between el-
ementary strategy and averaging strategy (WACFM). As input data were used trading con-
tracts for difference of EUR / USD in 2013-2014, taking as an elementary interval calendar
week. The results of the strategy in 2013 were used to construct portfolios of Markowitz and
WACFM methods. Their behavior was subsequently investigated in 2014. The results, in the
form of means and standard deviations are presented in the form of charts to get an overview

of the potential possibilities of generalization ability of the proposed methods.
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