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ZASTOSOWANIE WARUNKOWYCH ROZKEADOW
DO OPTYMALIZACJI STRATEGII INWESTYCYJNYCH

Streszczenie. Artykul przedstawia koncepcje dziatania na rynkach kontraktow
roznic kursowych w postaci parametrycznych zbioréw strategii podazajacych za tren-
dem oraz antytrendowych. Dobor tych parametréw bazuje na warunkowych rozkta-
dach kursow zamknigcia wzgledem kurséw minimalnych i maksymalnych oraz na ich
rozktadach brzegowych. Dziatanie strategii zilustrowano na przyktadzie notowan kur-
su EUR/USD na rynku Forex.
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APPLICATION OF CONDITIONAL PROBABILITY DISTRIBUTIONS TO
OPTIMIZE INVESTMENT STRATEGIES

Summary. This paper presents the concept of investment for contract for differ-
ence in the form of parametric strategies trend following and contrary. The choice of
parameters is based on conditional probability distribution function of closing quota-
tions with respect to extrema. The performance of proposed strategies is illustrated by
example of EUR/USD contract.

Keywords: future contract, investment strategy, conditional probability distribu-
tion

1. Wprowadzenie

Réznego typu operacje finansowe stanowig zrodto danych, na podstawie ktérych ustala
si¢ kursy akcji, walut lub indekséw gietdowych. Dane te sa doktadnie rejestrowane i prze-

chowywane w specjalnie do tego celu tworzonych bazach danych, ktére zawierajg duza licz-
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be danych zaréwno biezacych, jak i historycznych i stanowig podstaw¢ do podejmowania
roznorakich decyzji o skutkach finansowych [8]. Analize danych zwigzanych z r6znymi ope-
racjami finansowymi na ogo6t zleca si¢ réznego typu programom komputerowych, ktore moga
stuzy¢ nie tylko do wspomagania tworzenia strategii inwestycyjnych, ale rowniez moga
wspierac realizacje tych strategii w praktyce [2, 7, 9, 14].

Kryteria dla konstruowanych strategii mogg si¢ rézni¢, jednak jednym z podstawowych
jest kryterium polegajace na maksymalizacji zysku. Warto przy tym jednak przypomnie¢, ze
z inwestowaniem wigze si¢ roéwniez ryzyko i przyszte korzysci moga, ale nie muszg wystapic¢
[5]. Zatem ignorowanie innych kryteriow moze tatwo doprowadzi¢ do zjawiska nadmiernego
dopasowania si¢ do danych uczacych (ang. overfitting) znanego ze statystycznej teorii ucze-
nia [13]. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze system projektujacy strategie inwestycyjne
uczony jest na podstawie danych historycznych, ale stosowany bedzie dla nieznanych danych
w przysztosci.

Wspodiczesnie w analizie technicznej czgsto wymiennie stosuje si¢ pojecia styl inwesty-
cyjny i system inwestycyjny. Jednak s3 pojecia rozne, chociaz oba nierozdzielnie zwigzane
z procesem inwestycyjnym [1]. Inwestorzy stosuja si¢ do roznego rodzaju styli, ktore mozna
rozumie¢ jako pewna dyscypling w inwestowaniu, a doktadniej jako zbior parametrow i za-
sad nierozerwalnie zwigzanych z kazda transakcja przeprowadzang przez gracza, ktore sg
niezalezne od stosowanej strategii lub tez systemu inwestycyjnego. System inwestycyjny
stanowi natomiast zespot regut i parametrow opracowanych za pomoca okreslonych formut
matematycznych na podstawie warunkéw panujacych na rynku. Strategia inwestycyjng moz-
na za$ nazwac zespot konkretnych regut i wzoréw zachowania, za pomocg ktorych inwestor
podejmuje decyzje dotyczace kupna i sprzedazy na danym rynku [1].

Styl inwestowania okres$la si¢ uwzgledniajac migdzy innymi takie czynniki, jak wysoko$¢
kapitalu, wysokos$¢ otwieranych pozycji, zmienno$¢ cen instrumentéw finansowych, sygnaly
wejscia na rynek (wyjscia z rynku), poziom awersji do ryzyka, czy tez stosowane strategie
inwestycyjne. Mozna przy tym wyrdzni¢ nastepujace style inwestycyjne [12]:

e inwestowanie w trakcie sesji (ang. intraday trading), wykorzystujace dynamiczne fale
wzrostowe trwajace do 15 minut,

e inwestowanie w ciggu dnia (ang. daytrading), obejmujace horyzont czasowy od kilkuna-
stu minut do kilku godzin,

e szybkie inwestowanie (ang momentum lub velocity trading), utrzymujace pozycje okoto
potowy dnia inwestycyjnego,

e inwestowanie w ciggu kilku dni (ang. swing trading),

e inwestowanie w krotkim okresie (ang. position trading), obejmujace horyzont inwesty-

cyjny od 5 dni do 3 miesigcy,
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e inwestowanie w $rednim okresie (ang. intermediate — term trading) — trwajace od 3 mie-
siecy do 12 miesiecy,

e inwestowanie w dlugim okresie (ang. long — term investing) — trwajace powyzej 12 mie-
siecy.

Kazdy z inwestoréw powinien wybra¢ wlasny styl inwestycyjny odpowiedni do jego
uwarunkowan psychologicznych i zgodny z osobistymi celami, a nast¢pnie okresli¢ wlasciwy
system inwestycyjny. Najpopularniejsze systemy zakladaja, ze warto$ci instrumentow finan-
sowych poruszajg si¢ w silnym trendzie wzrostowym lub spadkowym. Pierwsze tego typu
systemy zostaly opracowane juz na poczatku XX wieku 1 opieraly si¢ na przecigciu przez
cen¢ $rednich ruchomych, a otrzymane w ten sposob wskazania byly interpretowane jako
sygnaly zajecia kupna lub sprzedazy [6]. Z biegiem czasu i postgpem technologii informa-
tycznych wachlarz narzgdzi wspomagajacych decyzje o otwieraniu i zamykaniu pozycji na
rynkach poszerzat si¢, obejmujac zarowno wskazniki (indykatory), bedace prostymi prze-
ksztatceniami szeregow czasowych tworzonych przez kursy instrumentéw finansowych, jak i
wyniki zlozonych obliczen, bazujacych na modelach stochastycznych oraz optymalizacji
parametrycznej [10,11,14].

Praca jest utozona wedtug nastepujacego planu: w sekcji drugiej sg przedstawione dwa
paradygmaty otwierania i zamykania pozycji przez inwestora zamierzajacego zrealizowac
plan inwestycyjny o horyzoncie czasowym ograniczonym do pojedynczego interwatu czaso-
wego. W tej samej sekcji sg rowniez zaprezentowane formuty, pozwalajace efektywnie reali-
zowac 1 bada¢ na drodze symulacyjnej przebieg tych operacji dla roznych zestawoéw danych
wejsciowych. W kolejnej sekcji zaproponowany zostanie model probabilistyczny, bedacy
podstawa empirycznego doboru parametréw, niezbednych do realizacji strategii we wszyst-
kich przedstawionych wersjach. Nastepna, czwarta sekcja przedstawia wyniki eksperymentu
numerycznego przeprowadzonego dla notowan kontraktu réznic kursowych pary walutowej
EUR/USD na rynku Forex [15].

2. Parametryczne reguly otwierania i zamykania pozycji

W niniejszej sekcji zostang przedstawione dwie elementarne strategie otwierania i zamy-
kania pozycji, bazujace na wspdlnym zalozeniu ograniczenia horyzontu czasowego operacji
do pojedynczego interwalu, o z goéry ustalonej dlugosci. Zatem wszelkie dane wejSciowe,
niezbedne do okreslenia warunkow przeprowadzania transakcji, zamykaja si¢ w czworce
kursow, okreslajacych notowania Open, High, Low, Close, oznaczane dalej literami OHLC.
Zaproponowane strategie opierajg si¢, kazda z osobna, na pewnych paradygmatach, ktore —

pozostajac w swoistej opozycji — zostang tutaj okreslone jako ,,podazanie za trendem” oraz
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,,W opozycji do trendu”. Natomiast w obu przypadkach elementarne strategie sg przedstawio-
ne w postaci regut dziatania parametryzowanych jedng liczbg rzeczywista nieujemna, inter-
pretowang jako poziom oddalenia kursu realizacji operacji wzglgdem kursu z poczatku in-

terwatu czasowego (Open).

2.1. Elementarna strategia antytrendowa

Jedna z koncepcji, na ktorej bazuje wiele strategii inwestowania, jest idea inwestowania
w warto$¢ (ang. value investing). Opiera si¢ ona na przekonaniu, ze najistotniejszym elemen-
tem lokaty kapitatu jest wtasciwy dobor przedmiotu inwestycji (akcji, surowcow, dobr uzyt-
kowych itp.), charakteryzujacych si¢ duzym potencjalem wzrostowym lub réwnowaznie,
ktorych biezaca cena jest stosunkowo niska w zestawieniu z ich realng wartoscia, co okresla
si¢ jako stan niedowarto$ciowania (ang. undervalued). Zakup udziatéw badz dobr, lub row-
nowaznie otwarcie dtugiej pozycji na odpowiednim kontrakcie terminowym jest chwilg roz-
poczecia oczekiwania na wzrost kursu. Po osiggnigciu satysfakcjonujacego inwestora kursu
nastepuje zbycie udzialéw (lub odpowiednio zamknigcie pozycji) i uwolnienie zablokowane-
go kapitalu, powigkszonego o uzyskany profit. Mozliwy jest jednak scenariusz negatywny,
kiedy przebieg kursu nie uktada si¢ po my$li inwestora, nie osiggajac zamierzonego wzrostu.
W takich sytuacjach musi on mie¢ opracowany plan alternatywny, okreslajacy kryteria wyco-
fania si¢ z nieudanej inwestycji. Czesto jest nim zej$cie kursu ponizej z gory ustalonego po-
ziomu (nizszego od poziomu poczatkowego), po ktorego osiggnigciu inwestycja jest konczo-
na, zapobiegajgc powickszaniu si¢ strat (ang. stop 10ss). Mozliwe jest tez kryterium czasowe,
zgodnie z ktérym po osiggnieciu z goéry ustalonego horyzontu czasowego o dlugosci ozna-
czonej T, jesli inwestycja nie przyniosta oczekiwanego zysku, zostaje zakonczona, niezalez-
nie od wartosci kursu w chwili koncowej. Wtasnie taka konstrukcja regul otwierania i zamy-
kania pozycji jest zaproponowana w niniejszej sekcji.

Poniewaz oparta jest ona na zatozeniu otwierania i zamykania pozycji w obrebie jednego
interwatu czasowego o z gory ustalonej dlugosci, bazuje ona w catosci na kursach opisuja-
cych w sposob uproszczony zachowanie przebiegu notowan w tym interwale, czyli OHLC.
Kazdy z tych kursow wystepuje w dwoch wersjach: BID — oznaczajacej kurs kupna (a do-
ktadnie kurs, po ktéorym moze zosta¢ otwarta pozycja krétka lub zamknigta pozycja dtuga)
oraz ASK = BID + s bedacy kursem sprzedazy (otwarcia pozycji dlugiej lub zamknigcia krot-
kiej). Roznica pomiedzy tymi kursami jest nazywana spreadem i stanowi w istocie wielkos¢
oplaty, jaka pobiera broker (realizator transakcji) za operacje otwierania i zamykania pozycji.

W przypadku inwestora dokonujacego operacji otwarcia pozycji dlugiej z mysla o wzro-

$cie kursu 1 jej zamknigcia z zyskiem, koncowy wynik transakcji (w rozumieniu liczbowej
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r6éznicy kurséw, ktora dopiero pomnozona przez wolumen operacji daje kwotowe saldo) wy-
raza si¢ nast¢pujgcym wzorem

h-s if H®°>0°"+h
CBID_oASK |f HBID <OBID+h’

gdzie h jest liczbg rzeczywistg okreslajacg zamierzony dochdd brutto (tzn. bez uwzglednienia

ZC,L(h):{ (1)

pobieranego przez brokera spreadu ani dodatkowych optat, np. podatkéw). Rysunek 1 przy-
bliza schematycznie utozenie kurséw, pozwalajac zobrazowac najistotniejsze wielkos$ci, nie-
zbedne do formalnego wyznaczenia zysku jako funkcji kurséw i parametru h. Zatem, dla
ustalonych wartosci kurséw OHLC przy zadanej warto$ci parametru h mozliwe jest wyzna-
czenie (symulacja) zachowania tej strategii.
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Rys. 1. Ilustracja schematu strategii ,,kup i trzymaj”
Fig. 1. Illustration of a “buy and hold” strategy

Nalezy jednak zauwazy¢, ze powyzej przedstawiona reguta umozliwia jedynie osigganie
zyskow przy wzrostach kursow. W przypadku wzrostu kursu ponizej ustalonego poziomu h
lub wrecz spadku mozliwe jest odnotowywanie strat przez inwestora.

Nietrudno jednak zauwazy¢, ze strategia ta ma swoj odpowiednik w postaci niejako lu-
strzanego odbicia, ktore mozna by okresli¢ jako ,,sprzedaj i trzyma;j”. Taka symetryczna rea-
lizacja jest mozliwa w przypadku instrumentéw pochodnych, a doktadnie kontraktéw termi-
nowych (badz kontraktow réznic kursowych), gdzie inwestor otwiera pozycje krotka
w oczekiwaniu na spadek kursu do poziomu h wzgledem kursu Open. Zamknigcie pozycji na
tym poziomie konczy transakcje z saldem dodatnim, natomiast w przypadku niespeinienia
tego warunku zamknigcie nastgpuje na koniec interwalu czasowego, przynoszac inwestorowi
strat¢ (lub ewentualnie zysk, jednak w wielko$ci nizszej od zaplanowanego). Formalny zapis
tej reguty przybiera nastgpujaca postac, analogiczng do poprzednie;:

h-s if L <0®°-h
OBP _CAK jf |BP s QBP _p

gdzie, jak dla pozycji dtugiej, liczba h stanowi jednowymiarowy parametr strategii.

ZC,S (h) = { > (2)
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2.2. Elementarna strategia podgzania za trendem

Przedstawione w poprzedniej podsekcji strategie, jakkolwiek stosujace przeciwne rodzaje
pozycji (odpowiednio tylko dtugg oraz tylko krotka), obie bazowaty na wspolnym paradyg-
macie, ktéry mozna by jeszcze inaczej okresli¢ jako koncepcja powrotu do poziomu réwno-
wagi. Oznacza to, ze znaczace odchylenie (w gore lub w dot) stanowi okoliczno$é, w ktorej
transakcje przynosza zysk, natomiast powrdt do poziomu zblizonego do kursu otwarcia jest
sytuacja bezpieczng dla inwestora nawet wtedy, gdy nie udalo si¢ osiggnaé zamierzonego
poziomu zysku. W szczeg6lnosci oznacza to, ze mozliwe jest zyskowne (lub z niewielkimi
stratami) realizowanie strategii w obu wersjach (z pozycja dtuga i krotka). W biezacej pod-
sekcji zostanie przedstawiona koncepcja skrajnie przeciwna, oparta na paradygmacie konty-
nuacji trendu. Przyjmuje ona zatozenie, ze znaczacy ruch kursu (w goére lub w dot) stanowi
poczatek dlugo- lub $rednioterminowego trendu, zatem stanowi przestanke do zajgcia pozycji
zgodnej ze zwrotem wektora tego ruchu.

Formalne ujecie tego podejscia, podobnie jak w poprzednim przypadku, owocuje dwiema
komplementarnymi regutami, z ktérych pierwsza, operujacg na pozycji dlugiej, mozna ujaé

nastgpujacym wzorem:

CBlD_(oASK +h) |f HASK ZOASK +h
0 if H**<0" +h’

gdzie, podobnie jak poprzednio, skalarny parametr h determinuje dystans kursu realizacji

ZF,L(h):{ 3)

transakcji wzgledem kursu poczatkowego (Open). W tym przypadku, jak nietrudno zauwa-
zy¢, inwestor oczekuje na wzrost kursu do ustalonego poziomu progowego, na ktérym naste-
puje otwarcie pozycji, ktora nastgpnie jest juz bezwarunkowo zamykana na koniec interwatu
po kursie Close. W szczegolnosci oznacza to, ze — w odrdznieniu od poprzedniej pary strate-
gii — beda wystepowac interwaly czasowe, w ktorych inwestor pozostawat od poczatku do
konca poza rynkiem, nie zajmujac pozycji.
Alternatywna, symetryczna wersja tej strategii dla pozycji krotkiej wyglada nastepujaco:
(OBID _h)_CASK if LB°<Q®P _p
0 if L >0°%°-h’

przy analogicznej, jak w trzech poprzednich przypadkach, konwencji oznaczen.

ZF,s(h)={ )

We wszystkich przedstawionych powyzej przypadkach strategie dzialania okre§lone sa
w postaci parametrycznych regut, zatem do ich praktycznego zastosowania wymagane jest
zadanie warto$ci parametru h, decydujacego o odlegtosci realizacji otwarcia (lub zamknigcia)

pozycji wzgledem kursu Open. W dalszej cz¢$ci pracy zostang przedstawione rozwazania,
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prowadzace do konstruktywnej metody doboru tego parametru na drodze empirycznej — es-

tymacji parametrow rozktadéw kursow.

3. Propozycja doboru parametrow dzialania strategii

W obecnej sekcji zostanie przeanalizowana sytuacja, kiedy inwestor znajdujac si¢ w po-
czatku interwatlu czasowego stoi przed koniecznos$cig ustalenia wartosci h, okreslajacej
w kazdym z czterech wariantow, operacje finansowe dokonywane w obrgbie calego interwa-
tu. Innymi stowy, dalszy przebieg scenariusza jest juz zdeterminowany przez uktad czterech
wartosci kurséw OHLC. Jak zreszta nietrudno zauwazy¢ analizujgc posta¢ formut (1)—(4),
wartosci kursow High, Low, Close wystepuja zawsze relatywnie do kursu Open. Pozwala to,

po wprowadzeniu zamiany zmiennych, stosowaé powyzsze formuly w postaci zawierajacej
jedynie wartosci H = High—Open, L =Open— Low, C =Close —Open, ktére wraz ze zna-
ng i ustalong wysokos$cia spreadu, oznaczanego symbolem S, umozliwiaja uchwycenie zalez-

nosci i informacji potrzebnych do konstruktywnego doboru parametru h.

3.1. Probabilistyczny model informacyjny

W dalszej czg$ci pracy proponowany jest model informacji oparty na podejsciu probabili-
stycznym. Zaklada si¢, ze w poczatkowej chwili interwalu czasowego jest znana kompletna

informacja probabilistyczna na temat zachowania kursow w jego obrebie. Ujete jest to w po-

staci rozkladow zaréwno brzegowych, jak i lacznych, wielkosci H, L,C, traktowanych

jako zmienne losowe. Nietrudno zauwazy¢, ze rozktady pierwszych dwu sg rozktadami o

no$nikach nieujemnych, natomiast rozsadnie jest przyja¢, ze zmienna C przyjmuje wartosci
z catego zbioru liczb rzeczywistych. Ponadto, proponowany jest postulat, aby podstawowym
kryterium stosowanym przez inwestora byta maksymalizacja oczekiwanego zysku z operacji,
co sprowadza si¢ do wyznaczania jego wartosci oczekiwanej jako funkcji parametru h, a na-

stepnie proba jego optymalizacji, czyli rozwigzania zagadnienia:

Ny = arghrrolax E(Z(h)). (5)

Proste operacje probabilistyczne w przypadku strategii antytrendowej pozwalaja zapisac
wyrazenie dla wartosci oczekiwanej zysku w nastepujacej postaci, ktora w wersji operujace]
na pozycji dhugiej (czyli nastawionej na wzrost kursu) opiera si¢ na nastgpujacych prawdo-

podobienstwach i warunkowej warto$ci oczekiwane;j:
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Ec. (Z(h)= h-Pr{I-| > h}+ E(€| H < h)-Pr{H~ < h}—s - )
=h-(1-F;()+EC A <h)-Fyh)—s, ©

gdzie F;(-) oznacza dystrybuant¢ rozktadu zmiennej losowej kursu maksymalnego relatyw-

nego wzgledem kursu otwarcia. Analogiczng posta¢ przybiera wyrazenie dla symetrycznej

strategii oczekujacej spadku kursu:
Ecs(Z()=h-Pr{l =h}+E(-C|LT <h)-Pril <h}-s=
—h-(1=F._(n)+ECE|T<h)-F.(m-s.

Natomiast w przypadku strategii podazajacej za trendem odpowiednie wzory otrzymujg dwie

(7

kolejne symetryczne postacie — dla pozycji dtugiej:

. (Z(0)=E(C ~h—s)| A = h)-Prif > h}=

o 8
—E€ A =) (-F, () (h+s)-(1-F; (), ®

oraz w przypadku pozycji krotkie;j:
Ers(Z()=E(-C-h-s)|C=h)-Pr{l >h}= o

—E(C|T2h)-(1=F () (h+s)-(1-F.(h))

3.2. Statystyczny model decyzyjny — empiryczne podejsScie do doboru parametrow

Przedstawione w poprzedniej podsekcji kryteria doboru parametru reguty dziatania opie-
raja si¢ na wspolnym zatozeniu, ze znana jest petna informacja probabilistyczna w postaci
wielowymiarowych rozktadow kursow OHLC. W praktyce inwestorskiej, informacja ta jest
zwykle pozyskiwana na drodze estymacji rozkladow brzegowych i warunkowych wartosci
oczekiwanych [4]. Prowadzi to do dystrybuanty empirycznej i probkowej wartosci oczekiwa-
nej [3]. Przy tym proba rozwigzania zagadnienia optymalizacyjnego sformutowanego wzo-
rem (5) prowadzi do numerycznej maksymalizacji wyrazen opisywanych wzorami (6) — (9).
Ze wzgledu na niecigglo$¢ dystrybuanty empirycznej do rozwigzania tego zagadnienia nie
mozna uzy¢ metod opartych na pochodnych. W obliczu tych trudnosci proponowane jest tutaj
podejscie alternatywne, polegajace na ustaleniu parametru h jako liniowej funkcji probkowe-
go kwantyla odpowiedniego kursu ekstremalnego (relatywnie wobec kursu otwarcia): mak-
symalnego, czyli H w przypadku strategii operujacych na pozycji dlugiej oraz L dla pozycji
krotkiej. W takim przypadku konieczne jest z kolei okreslenie rzedu kwantyla, ktory — ozna-
czany dalej symbolem « - staje si¢ pierwszym parametrem metody, oraz wspotczynnika
skali ¢, przez ktory nalezy 6w kwantyl przemnozy¢ w celu uzyskania stosownej warto$ci

parametru h.
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Zastosowanie proponowanej metody prowadzi do konstruktywnej strategii, w ktorej wej-

$ciowe dane w postaci ciggu rekordow OHLC, po przeksztatceniu do konwencji [H, E,CNI]

oznaczane dalej jako ciag |, :[H C .1, stuza do wyznaczenia probkowych kwantyli

(czyli warto$ci uogolnionej funkcji odwrotnej do dystrybuanty empirycznej) rzgdu ¢ symbo-

lizowanych oznaczeniami:

n, n -1

45" (@)= (R ) @) (10)
w przypadku kursu maksymalnego oraz

n n -1

9 (@) =(F" ) (@) (11)

dla kursu minimalnego. W obu przypadkach n oznacza indeks biezacego rekordu OHLC,
natomiast K oznacza rozmiar proby do wyznaczenia kwantyla, czyli wartosci indeksow roz-
ciagaja si¢ na zakres (n -K,...,n —1). Umozliwia to juz efektywne badanie zachowania stra-
tegil przez wyznaczanie probkowych wartosci charakteryzujacych ich zyskownos$¢ i ryzyko,
np. odpowiednio probkowej sredniej wartosci zysku oraz probkowego odchylenia standar-
dowego. Przyjmujac wartos¢ parametru h za liniowa funkcj¢ kwantyla, zysk w n-tym inter-
wale czasowym dla np. strategii antytrendowej operujacej na pozycji dtugiej oznacza¢ mozna
jako

209 (a,0)=2Z(c- g™ (), (12)
natomiast symbolami Z'{"(a,c), Z{"!"(a,c), Z{(a,c) odpowiednio dla pozostatych

wariantow strategii, analogicznie do konwencji stosowanej w formutach (6) — (9). Dla po-
trzeb empirycznej oceny skuteczno$ci strategii proponuje si¢ wyznaczenie dla kolejnych M
interwalow czasowych probkowa $rednig i odchylenie standardowe oznaczane dla strategii

antytrendowej 1 pozycji dlugiej symbolami:

n, 1 9
uéf“)(a,m—ﬁ Z & (a0)
M+
énLK M)(a c)= {— Z(zéJLK)(a C)— énLK M)(a C)) J
j=n—-M+1

oraz analogicznie dla pozostatych wersji.

4. Rezultaty dzialania strategii dla kontraktow roznic kursowych

Biezaca sekcja przedstawia empiryczne charakterystyki — $rednie i odchylenia standar-
dowe zyskow osigganych przez proponowane strategie dla notowan kontraktow rdéznic kur-

sowych EUR/USD. Do oceny dzialania strategii wybrano zakres 50 interwatow tygodnio-
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wych, w przyblizeniu odpowiadajacych okresowi od stycznia do grudnia 2014 roku. W kaz-
dym z zaproponowanych wariantoOw strategii estymacja kwantyli probkowych odbywata si¢
na podstawie K = 50 interwatéw, a liczba interwatow, dla ktérych wyznaczono charaktery-
styki, wynosita M = 50. Wygenerowano operacje odpowiadajace dzialaniu kazdej z wersji
zaproponowanych strategii, przyjmujac rzedy kwantyli zmieniajace si¢ od 0 do 1 z krokiem

0.01, a wspodtczynnik skali ustalono jako ¢ = 1.

0,0015 0,0012
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0,0010
0,0008
0,0006
0,0004
0,0002

0,0010

0,0005

0,0000

0,0 0,1 02 03

-0,0005

0,0000
-0,0010 _0’00020 1 02 03 04 05 06 07 08 09
-0,0015 -0,0004

Rys. 2. Charakterystyki zysku i ryzyka strategii antytrendowej dla pozycji: a) dtugiej i b) krotkiej
Fig. 2. Profit and risk characteristics for anti-trend strategy in: a) Long and b) Short version
W kazdym z czterech wariantow strategii dla 50 rekordow OHLC i odpowiadajacych im
warto$ci zyskow w interwatach czasowych wyznaczono probkowe $rednie 1 odchylenia stan-
dardowe, ktore zostaty zilustrowane na wykresach (patrz rys. 2 1 3), przedstawiajacych ich

wartos$ci jako funkcje rzedu kwantyla a.
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00 o1 02 03 04 05 06 0,0006
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-0,0015 0,0000
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Rys. 3. Charakterystyki zysku i ryzyka strategii podazajacej za trendem dla pozycji: a) diugiej
i b) krotkiej

Fig. 3. Profit and risk characteristics for trend-following strategy in: a) Long and b) Short version
Tak skonstruowane wykresy stanowig pierwsze podejscie pozwalajace oceni¢, dla jakich
zakresOw warto$ci parametru « przy ustalonej wartosci parametru C strategia wykazuje zy-
skownos¢. Analiza takich wykreséw, ktore dla kolejnych wariantéw strategii przedstawione
zostaty odpowiednio na rysunkach 2 oraz 3, daje ogdlne wyobrazenie (w formie empirycznej
oceny) o relacjach zysku do ryzyka poszczeg6élnych strategii w funkcji parametréw. Ciagle
linie przedstawiajg wartosci zysku, natomiast linie przerywane reprezentuja ryzyko, manife-
stowane przez odchylenie standardowe. Nietrudno zauwazy¢, ze mozliwe i wskazane jest
opracowywanie analogicznych wykresow przedstawiajacych podobne relacje w funkcji pa-

rametru skali C.
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Przedstawiona koncepcja realizowania transakcji na rynkach terminowych (w czterech
wariantach) bazuje na empirycznej ocenie rozktadu zyskow 1 strat wynikajacych z zastoso-
wania parametrycznych regut dziatania. Wyznaczenie charakterystyk w graficznej formie jest
podstawa do wyszukiwania zakresow parametrow, dla ktdrych strategia okaze si¢ najsku-
teczniejsza. Zarazem odnajdowanie pewnych prawidtowosci na wykresach charakterystyk
(na przyktad w postaci powtarzalnych wzorcéw uktadow graficznych) moze by¢ przestanka
dla ich powtarzalnosci i zarazem narzedziem poszukiwania regut doboru parametrow, kto-
rych wykresy wykazuja si¢ tego typu regularno$ciami. Stanowi to punkt wyjscia do kon-
strukcji metod 1 algorytmOw operowania na instrumentach finansowych, ktore oparte sa na
parametrycznych regutach decyzyjnych 1 inteligentnych mechanizmach optymalizacji ich

parametrow.
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Abstract

This paper presents the concept of investment for contract for difference in form of para-
metric strategies. Two alternative strategies are proposed, based on contradictory paradigms:
trend following and contrary. The choice of parameters is based on conditional probability
distribution function of closing quotations with respect to extrema. The authors proposed
using sample quantile as input parameter (threshold activating opening or closing the posi-
tion). The performance of proposed strategies is illustrated by example of EUR/USD con-
tract. The characteristics of sample mean profits and standard deviations were calculated as

functions of parameters of proposed method.
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