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~The emerging technologies hype cycle”, The Economist, Aug 28 2014
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Inwestowanie w praktyce

Na studiach zaczynamy od teorii, ugruntowanej, potwierdzonej (zdobywanej setkami lat doswiadczen), a pdzniej,
porzadnie wyszkoleni - bierzemy sie do praktyki.
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W praktyce biznesowej czasem bywa odwrotnie. Troche bardziej jak w fizyce doswiadczalnej w poczatkach jej
istnienia. Metodg préb i bteddw znajduje sie co$, co dziata. Jesli dziata - wykorzystuje sie to jak tylko mozna, a
by¢ moze po drodze komus uda sie wyjasni¢, dlaczego to dziatato. By¢ moze.
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- metody quasinaukowe -- z oddali mogg wydac sie czasem absurdalne, ale majg pierwiastek naukowy:
obserwacja, wnioskowanie (nie zawsze Sciste), zastosowanie (czesto naiwne, ale jednak) statystyki.
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znalezliSmy - wydobadzmy je'.

- metody quasinaukowe -- z oddali mogg wydac sie czasem absurdalne, ale majg pierwiastek naukowy:
obserwacja, wnioskowanie (nie zawsze Sciste), zastosowanie (czesto naiwne, ale jednak) statystyki.

W 'analizach rynkowych' przewidujgcych ,gdzie bedzie gietda za rok” przewaznie brakuje podstawowego budulca
metody naukowej: falsyfikowalnosci.

Trzeba jednak pamietal, ze alchemia stworzyta podwaliny dla pdzniejszych nauk: chemii i fizyki. Przygotowata
grunt poprzez skrupulatne opisy, pierwsze dokumentacje przemian chemicznych.
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Inwestowanie w praktyce

Hipoteza rynku efektywnego:

* zatozenie, Ze rynek jest efektywny, tzn. uczestnicy majg rownomierny dostep do informacji,

* uczestnicy zachowujg sie w kazdym przypadku racjonalnie, przez co uzyskiwanie ,przewagi” na rynku nie jest
mozliwe,

* wszelkie ewentualne lepsze wyniki, niz srednia, to wytacznie chwilowa fluktuacja. Losowos¢. Random walk.

Zmienno$¢ kursdow modeluje sie czynnikiem stochastycznym i nieZle sie to sprawdza w dtuzszych terminach.
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Zmienno$¢ kursdow modeluje sie czynnikiem stochastycznym i nieZle sie to sprawdza w dtuzszych terminach.

Analogiczna sytuacja jak w termodynamice: sytuacje, o ktérych jesteSmy w stanie powiedzie¢ co$ sensownego
od strony teorii, to przewaznie uktady po ustaleniu sie réwnowagi. Potrafimy zrozumiec i obliczy¢ poszczegoine
wielkosci uktadu w rownowadze, i czesto to wystarczy, bo proces dochodzenia do stanu réwnowagi jest w
interesujacych nas przypadkach dosc¢ szybki.
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Analogiczna sytuacja jak w termodynamice: sytuacje, o ktérych jesteSmy w stanie powiedzie¢ co$ sensownego
od strony teorii, to przewaznie uktady po ustaleniu sie réwnowagi. Potrafimy zrozumiec i obliczy¢ poszczegoine
wielkosci uktadu w rownowadze, i czesto to wystarczy, bo proces dochodzenia do stanu réwnowagi jest w
interesujacych nas przypadkach dosc¢ szybki.

Problem z hipoteza rynku efektywnego: firmy inwestujgce na rynkach finansowych, zajmuja sie
przede wszystkim wyszukiwaniem nieefektywnosci, odchylen od prognozowanej rdwnowagi, i wykorzystywaniem
tych odchylen na swojg korzys¢é. Przyktadowg przewaga moze by¢ lepsza znajomosSc firmy, sektora, przez
cztowieka z wieloletnim doswiadczeniem. Inng przewagg jest opanowanie emocji, ktére stanowig dominujacy
czynnik w recznym inwestowaniu pieniedzy.
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Inwestowanie w praktyce

Firmy inwestycyjne istniejg od dawna, i cho¢ w ich wynikach jest duzo losowosci, czasem dochodzi nawet
do oszustw, czasem jednak przynoszg regularne, konsystentne, uczciwe, stabilnie stopy zwrotu znaczgco
przekraczajace standardowe stopy zwrotu rynku np. akcyjnego.
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Inwestowanie w praktyce

Firmy inwestycyjne istniejg od dawna, i cho¢ w ich wynikach jest duzo losowosci, czasem dochodzi nawet
do oszustw, czasem jednak przynoszg regularne, konsystentne, uczciwe, stabilnie stopy zwrotu znaczaco
przekraczajace standardowe stopy zwrotu rynku np. akcyjnego.

Przyktad: znany inwestor, Warren Buffett, recznie dobierajac spétki do swojego portfela (reprezentowanego
w spotce inwestycyjnej Berkshire) i inwestujgc gtdwnie w oparciu o analize fundamentalng (raporty finansowe
spotki i zrozumienie jej sposobu funkcjonowania), uzyskat w latach 1965 - 2009 Srednioroczng stope zwrotu w
wysokosci 19.8% rocznie. Caty rynek (index SP500) wzrdst w tym czasie 0 9.2% rocznie. Z przytoczonych 44 lat,
w 8 latach wynik Buffetta byt gorszy od wyniku SP500 danego roku. Czyli rynek da sie ,,pobi¢”, chociaz jest to
trudne (sam Buffett przyznaje, ze oczekiwanie przez statystycznego inwestora wynikow lepszych niz 7-10%
rocznie to szalenstwo. Sam poleca inwestorom indywidualnym, ktdrzy nie mogg poswieci¢ catych dni na analize
spotek gietdowych, nie bawienie sie w 'stock picking', i zainwestowanie w fundusze indeksowe. Bo faktycznie, dla
wiekszosci inwestorow, statystycznie, wyniki wieloletnie okazujg sie gorsze od tych 9,2% rocznie SP500).
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Przyktad: znany inwestor, Warren Buffett, recznie dobierajac spdtki do swojego portfela (reprezentowanego
W spotce inwestycyjnej Berkshire) i inwestujgc gtownie w oparciu o analize fundamentalng (raporty finansowe
spofki i zrozumienie jej sposobu funkcjonowania), uzyskat w latach 1965 - 2009 srednioroczng stope zwrotu w
wysokosci 19.8% rocznie. Caty rynek (index SP500) wzrdst w tym czasie 0 9.2% rocznie. Z przytoczonych 44 lat,
w 8 latach wynik Buffetta byt gorszy od wyniku SP500 danego roku. Czyli rynek da sie ,,pobic”, chociaz jest to
trudne (sam Buffett przyznaje, ze oczekiwanie przez statystycznego inwestora wynikdw lepszych niz 7-10%
rocznie to szalenstwo. Sam poleca inwestorom indywidualnym, ktérzy nie mogg poswieci¢ catych dni na analize
spotek gietdowych, nie bawienie sie w 'stock picking', i zainwestowanie w fundusze indeksowe. Bo faktycznie, dla
wiekszosci inwestordw, statystycznie, wyniki wieloletnie okazujg sie gorsze od tych 9,2% rocznie SP500).

Buffett stosuje tzw. ,inwestowanie w warto$¢” -- wyszukiwanie spétek, ktore jego zdaniem, po
uwzglednieniu wszystkich informacii, jakie udaje mu sie zdoby¢, sg notowane znaczgco ponizej ich
dtugoterminowej wartosci. Kupowanie ich i spokojne czekanie, az sytuacja sie ,,unormuje”, to istota tej filozofii.
Benjamin Graham, nazywany ,0jcem inwestowania w warto$¢” (napisat w 1949 stynng ksigzke "Inteligentny
Inwestor", fundamentalny podrecznik inwestoréw tego stylu do dzi$), nazywat to tak: ,price is what you pay,
value is what you get”.
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Inwestowanie w praktyce

Firmy inwestycyjne zdominowane sg przez zarzadzajacych, ktérzy wyszukujg recznie przerdznych tego typu
nieefektywnosci i wykorzystujg je w praktyce.
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Inwestowanie w praktyce

Firmy inwestycyjne zdominowane sg przez zarzadzajacych, ktérzy wyszukujg recznie przerdznych tego typu
nieefektywnosci i wykorzystujg je w praktyce.

Innym podejsciem niz taka wiasnie analiza fundamentalna spotki, jest analiza szeregéw czasowych: cen,
pochodnych ceny i wolumenu handlu na danym walorze. To jest podejScie mi blizsze i tym wtasnie sie zajmuije.

Filozofia tego podejscia jest nastepujgca: skoro juz uznajemy, ze istniejg jakie$ nieefektywnosci na rynku, ktére
mozna wykorzystac, to moze da sie je znalez¢ nie tylko w raportach finansowych, ale w zachowaniach samego
kursu, krétkoterminowych badz dtuzszych? Albo rozktadzie kursu z wolumenem? Albo ich pochodnych?
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Filozofia tego podejscia jest nastepujgca: skoro juz uznajemy, ze istniejg jakie$ nieefektywnosci na rynku, ktére
mozna wykorzystac, to moze da sie je znalez¢ nie tylko w raportach finansowych, ale w zachowaniach samego
kursu, krétkoterminowych badz dtuzszych? Albo rozktadzie kursu z wolumenem? Albo ich pochodnych?

Naiwne podejscie do tego stanowi tzw. analiza techniczna. To jest w gruncie rzeczy wyszukiwanie
charakterystycznych ksztattdéw (,,formacji”) na wykresach cen, patrzenia na dynamike tych cen z intencjg
przewidzenia kiedy np. dany ruch wzrostowy dobiegnie konca, albo inny rozpocznie sie. Problem w tym, Ze taka
'analiza' jest przewaznie wykonywana przez ludzi bez zaplecza narzedzi nauk scistych, dosS¢ naiwnymi metodami,
skazana na przerdzne btedy poznawcze w jej stosowaniu.
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'

Daniel Kahneman, Amos Tversky, Veron Smith,
badania od lat 70. do dzi$, nagroda nobla za ,,ekonomie behawioralng”.

Podsumowane w ksigzce popularnonaukowej: ,Putapki myslenia. O mysleniu szybkim i wolnym”,
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Inwestowanie w praktyce

Tymczasem, finansami zaczeli sie interesowac takze fizycy i matematycy. Po poczatkowych sukcesach
matematyki finansowej, mniej wiecej od lat 80 do podobnych ,analiz numerycznych” co w analizie technicznej
zaczeto wykorzystywac naukowcow i inzynierow. Poczatkowo zadaniem byta kalkulacja uczciwej ceny za ztozony
instrument finansowy, np. wycena opcji terminowych, by w ten sposéb wychwytywac odchylenia od rownowagi w
ich notowaniach, i zarabia¢ na nich.

Z czasem powstat nowy dziat inwestowania: analiza iloSciowa. Nazwa angielska: Quantatitive Analysis, od
ktorej przyjeto sie nazywac tych ludzi w skrocie "quantami”. Dziatalnos¢ quantéw w bankowosci inwestycyjnej
opowiedziat pokrdtce Mateusz na seminarium w zesztym semestrze, wspomniat wtedy o ich zajmowaniu sie
minimalizowaniem ryzyka i kojarzeniem kupcow ze sprzedawcami, zamiast ryzykowania wiasnego kapitatu firmy.

Grzegorz Link Automatyczne strategie inwestycyjne i handel algorytmiczny. Wprowadzenie



Inwestowanie w praktyce

Tymczasem, finansami zaczeli sie interesowac takze fizycy i matematycy. Po poczatkowych sukcesach
matematyki finansowej, mniej wiecej od lat 80 do podobnych ,analiz numerycznych” co w analizie technicznej
zaczeto wykorzystywac naukowcow i inzynierow. Poczatkowo zadaniem byta kalkulacja uczciwej ceny za ztozony
instrument finansowy, np. wycena opcji terminowych, by w ten sposéb wychwytywac odchylenia od rownowagi w
ich notowaniach, i zarabia¢ na nich.

Z czasem powstat nowy dziat inwestowania: analiza iloSciowa. Nazwa angielska: Quantatitive Analysis, od
ktorej przyjeto sie nazywac tych ludzi w skrocie "quantami”. Dziatalnos¢ quantéw w bankowosci inwestycyjnej
opowiedziat pokrdtce Mateusz na seminarium w zesztym semestrze, wspomniat wtedy o ich zajmowaniu sie
minimalizowaniem ryzyka i kojarzeniem kupcow ze sprzedawcami, zamiast ryzykowania wiasnego kapitatu firmy.

Odrebng drogg poszli quanci w tzw. hedge-fundach (nazwa 'hedge' bierze sie wiasnie z 'hedge'owania
ryzyka', czyli zabezpieczania klienta przed ryzykiem). Zadaniem hedge fundu jest generowanie absolutnej stopy
zwrotu, zarabianie na ryzykowaniu wtasnego kapitatu. A wiec zamiast zmniejszania ryzyka przy ustalonym zysku:
zwiekszanie zysku, przy podobnym ryzyku. Powstata w ten sposdb cata branza wyszukiwania sytuacji do
inwestowania iloSciowego.
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ktorej przyjeto sie nazywac tych ludzi w skrocie "quantami”. Dziatalno$¢ quantdw w bankowosci inwestycyjnej
opowiedziat pokrdtce Mateusz na seminarium w zesztym semestrze, wspomniat wtedy o ich zajmowaniu sie
minimalizowaniem ryzyka i kojarzeniem kupcow ze sprzedawcami, zamiast ryzykowania wiasnego kapitatu firmy.

Odrebng drogg poszli quanci w tzw. hedge-fundach (nazwa 'hedge' bierze sie wiasnie z 'hedge'owania
ryzyka', czyli zabezpieczania klienta przed ryzykiem). Zadaniem hedge fundu jest generowanie absolutnej stopy
zwrotu, zarabianie na ryzykowaniu wtasnego kapitatu. A wiec zamiast zmniejszania ryzyka przy ustalonym zysku:
zwiekszanie zysku, przy podobnym ryzyku. Powstata w ten sposdb cata branza wyszukiwania sytuacji do
inwestowania iloSciowego.

Przyktadem tego podejscia jest matematyk James Simons, ktory w 1982 roku zatozyt fundusz Renaissance
Technologies, zatrudniajgc w nim naukowcow (gtdéwnie specjalistow od szeregdw czasowych, uczenia
maszynowego, zarowno ze swojej uczelni, jak i wojskowego Instytutu Analiz Obronnych, w ktdrym wczesniej
pracowat). Stworzyt zespot badawczy, ktdremu na przestrzeni lat 1989 do 2006 udato sie osiggna¢ wynik 38.5%
skumulowanego zysku rocznie, w analogicznym okresie gietda wzrosta o 10.9%. Dzi$ ten hedge fund zarzadza
majatkiem 22 mid dolardéw.
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Fundusz inwestujacy ilosciowo

Quantitative fund

From Wikipedia, the free encyclopedia
A quantitative fund or quant is an investment fund in which investment decisions are determined by numerical methods rather than by human judgment [']

Contents [hide]
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3 Quantitative mutual fund versus hedged quant fund
4 Operating a quantitative fund

5 References

Market outlook [edit]

In recent years, quantitatively managed funds have become a popular method used by newly launched mutual funds as asset managers adopted statistical models to
explore profits that may be made out of market abnormalities. As of year-end 2004, 70 quantitative products that had an established track record by Casey, Quirk &
Associates managed $157 billion, nearly double the assets from three years earlier when they stood at about 388 billion. By comparison, the assets in non-quant
products increased to $925 billion from $720 billion, a 9 percent increase. Yet, quantitative investing accounts for 16 percent of actively managed assets inthe U S
up from 13 percent in 2003, according to Vanguard 2

After the sub-prime mortgage market turbulence, which cast long shadows over many parts of the financial industry, the total mutual fund asset that employ
guantitative model is estimated to be over 400 billion US dollars! at the end of this June.

Quantitative investment process [edi]

A study of Fabozzi, Focardi and Jonas (2008} [ firstly identified an investment process as "fundamental” or "quantitative” by the way asset managers making
investment decisions. If the whole procedure is done by human judgment or intuition, an investment process will be labeled as a "fundamental” one; and only if it is
purely done by computer-based models, the process can be classified as "guantitative” There is also tradeoff between these two approaches, which they define it as
a hybrid one if the money manager combines both ways.
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Strategie ilosciowe

Trzy gtdwne grupy strategii:

1. Arbitraz statystyczny
Rebalansowanie funduszowe, efekty przejec, wejsc i wyjs¢ z indeksow

2. Algorytmy momentum
Wychwytujgce silny ruch i przytgczajgce sie do niego

3. Algorytmy mean-reversion
Pairs trading, market neutral
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Strategie ilosciowe

Trzy gtdwne grupy strategii:

1. Arbitraz statystyczny
Rebalansowanie funduszowe, efekty przejec, wejsc i wyjs¢ z indeksow

2. Algorytmy momentum
Wychwytujgce silny ruch i przytgczajgce sie do niego

3. Algorytmy mean-reversion
Pairs trading, market neutral

HFT przewaznie mieszankg 2 i 3 grupy. W stowach dziennikarza ekonomicznego,
Jana Morbiato:

~Trzeba wyraznie odrdézni¢ HFT — czyli bltyskawiczne, automatyczne skfadanie zlecenn w celu zarabiania na
minimalnych wahaniach kurséw najptynniejszych instrumentéw, od automatycznych (algorytmicznych) strategii
funduszy inwestycyjnych. Te pierwsze, mogg - cho¢ nie muszg - by¢ wykorzystywane przez te drugie.
Teoretycznie mozliwa jest sytuacja, w ktorej to cztowiek realizuje zalecenia algorytmu inwestycyjnego
wykorzystywanego np. przez fundusz. W praktyce jednak HFT doskonale sie nadaje do realizacji
algorytmicznych strategii inwestycyjnych i jest wykorzystywane przez fundusze inwestycyjne.”
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Choosing good problems is essential for being a good scientist. But what is a good problem, and how do you
choose one? The subject is not usually discussed explicitly within our profession. Scientists are expected to
be smart enough to figure it out on their own and through the observation of their teachers. This lack of
explicit discussion leaves a vacuum that can lead to approaches such as choosing problems that can give
results that merit publication in valued journals, resulting in a job and tenure.

The premise of this essay is that a fuller
discussion of our topic, including its
subjective and emotional aspects, can
enrch our science, and our well-being. A
good choice means that you can compe-
tently discover new knowledge that you
find fascinating and that allows self-
expression.

We will discuss simple principles of
choosing scientific problems that have
helped me, my students, and many fellow
scientists. These principles might form
a basis for teaching this subject generally
to scientists.

Starting Point: Choosing a Problem
Is an Act of Nurturing

What is the goal of starting a lab? It is
sometimes easy to pick up a default

B e e T e

point for discussion (Figure 1). We will
compare problems by imagining two
axes. The first is feasibiity—that is,
whethera problem is hard or easy, in units
such as the expected time to complete
the project. This axis is a function of
the skills of the researchers and of the
technology in the lab. It is important to
remember that problems that are easy
on paper are often hard in reality, and
that problems that are hard on paper are
neardy impossible in reality.

The second axis is interest: the increase
in knowledge expected from the project.
We generally value science that ventures
deep into unknown waters. Problems
can be ranked in terms of the distance
from the known shores, by the amount
in which they increase verifiable knowl-
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principle of optimization theory. i pro-
blem A is better on both axes than
problem B, one can erase B from the
diagram. Applying this criterion to all
problems, one is left only with problems
for which there are no problems clearly
better in both feasibility and interest.
These remaining problems are on the
Pareto front.

To decide which problem to select
along the front depends on how we weigh
the two axes. For example, a beginning
graduate student needs a problem that
is easy; positive feedback can thus be
rapidly provided, bolstering confidence.
These problems are on the bottom right
of the Pareto front. The second problem
in graduate school can move up the
interest axis. Postdocs need projects in
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The objective schema can lead to The nurturing schema gives support and
frustration when the project goes off track opens new directions
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Starting Point: Choosing a Problem
Is an Act of Nurturing

What is the goal of starting a lab? It is
sometimes easy to pick up a default

B e e T e

We generally value science that ventures
deep into unknown waters. Problems
can be ranked in terms of the distance
from the known shores, by the amount
in which they increase verifiable knowl-
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rapidly provided, bolstering confidence.
These problems are on the bottom right
of the Pareto front. The second problem
in graduate school can move up the
interest axis. Postdocs need projects in
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Cykl zycia algorytmu
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Cykl zycia algorytmu

1. Pomyst: strategia, logika, mechanizm dziatania
wybor rynkow, wybdr walordw, wybor skali czasowej dziatania,
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Cykl zycia algorytmu
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3. Testowanie na danych historycznych
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Cykl zycia algorytmu
1. Pomyst: strategia, logika, mechanizm dziatania
wybor rynkow, wybdr walordw, wybor skali czasowej dziatania,

2. Zaprojektowanie, zaprogramowanie (od 2 do 6 tygodni)
zwykle proces najbardziej wymagajacy (technologicznie),

3. Testowanie na danych historycznych
in-sample — optymalizacja — out-of-sample — optymalizacja,

4, Testowanie na danych aktualnych, nowych
na matych kwotach lub kwocie wirtualnej,

5. Strategia gotowa do uzycia.
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Cykl zycia algorytmu
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Cykl zycia algorytmu

Badanie algorytmu:

Metodologia,

Parametry,

CzestoSc sygnatow, skala czasowa dziatania,
Dzwignia.

Wyniki:
Profit factor, Srednia zyskownos¢, CAGR,

Maksymalny zjazd kapitatu (drawdown),
Miary ryzyka, rozktady zyskow i strat, skosnosc.

Najwazniejsza jest stabilnos¢ parametrow w czasie, a do jej zbadania potrzeba jak
najwiekszej probki sygnatdéw (transakcji). Dlatego HFT idealnie nadaje sie do takich
testow. Mozna je tez jednak uzyskiwac w strategiach Srednich czestotliwosci.
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Przykfad 1: ,strategia neutra
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Przyktad: notowania wybranej spofki
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Przyktad 2: ,strategia sit relatywnych”
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Putapki, na ktore trzeba uwazac
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Putapki, na ktore trzeba uwazac:

PnL

»Evaluating Trading Strategies”, Cambell R. Harvey, Yan Liu
The Journal of Portfolio Management 2014.40.5:108-118
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»Evaluating Trading Strategies”, Cambell R. Harvey, Yan Liu
The Journal of Portfolio Management 2014.40.5:108-118
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»Evaluating Trading Strategies”, Cambell R. Harvey, Yan Liu
The Journal of Portfolio Management 2014.40.5:108-118
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Walk-Forward Test procedure

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

In-sample data (IS} - Optimization

Out-of-sample data (005) - Verification (backtest)

Poprawny sposob przeprowadzenia optymalizacii:
podziat na in-sample i out-of-sample, wyniki oceniane wedle out of sample.

Im strategia mniej czuta na optymalizacje parametrow, tym bardziej jest stabilna,
tym jest silniejsza i bezpieczniejsza.
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Prace naukowe:

»~An Agent-Based Model of the Flash Crash of May 6, 2010, with Policy Implications”
Tommi A. Vuorenmaa, Liang Wang, University of Helsinki

»Kelly criterion for multivariate portfolios: a model-free approach”
Vasily Nekrasov

»Evaluating Trading Strategies”
The Journal of Portfolio Management 2014.40.5:108-118
Cambell R. Harvey, Yan Liu, University in Durham, NC
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Dziekuje za uwage!

grzegorz.link@fuw.edu.pl
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