Dr hab. Dariusz Filar
Emerytowany profesor
Uniwersytetu Gdanskiego

RECENZJA
rozprawy doktorskiej mgr Jana Mrozowskiego zatytutowanej
Tarading strategies based on predicting prices of future contracts

Przedstawiona do zrecenzowania rozprawa doktorska napisana zostata w jezyku
angielskim. Zbudowana jest z krétkiego wstepu (okreslonego jako Abstract) i czterech
rozdziatdw o facznej objetosci 174 stron (plus 4 strony zawierajgce ztozong z 43 pozycji
literature przedmiotu).

Najistotniejsza cze$¢ rozprawy poswiecona zostata rynkowi kontraktéw futures w
odniesieniu do ztota (Gold Futures) oraz mozliwosci wykorzystania algorytmdéw samouczenia
sie maszynowego (machine learning algorithms) w procesie podejmowania decyzji na tym
rynku. W Swietle powyzszej uwagi wstepnej dotyczacej tresci rozprawy przychodzi uznag, iz
przyjety dla niej tytut ma zdecydowanie zbyt ogdlny charakter i nie odzwierciedla w
precyzyjny sposob tego, na czym skupione zostaty wiasne, samodzielne rozwazania
Doktoranta. Zdaniem recenzenta bardziej pasowatby do rozprawy tytut Machine learning
algorithms and their applicability to trading of Gold Futures lub jakis$ zblizony do niego.
Pozwolitoby to jednoznacznie wskaza¢, jakie konkretne, samodzielnie realizowane zadanie
badawcze postawit przed sobg Doktorant i jaki nowy, wtasny wktad chciatby wnieé¢ do
wiedzy o funkcjonowaniu rynkéw finansowych.

Z czterech rozdziatow rozprawy trzy pierwsze (s.6-154) w przewazajacej mierze
stanowig ogdlne wprowadzenie czy tez pewnego rodzaju tto do prezentacji najistotniejszego
dla rozprawy rozdziatu czwartego i nastepujgcego po nim podsumowania rozwazan (s.155-
174). Te trzy pierwsze rozdziaty zbudowane zostaty z materiatu, ktéry 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 ogdlny
tytut, co zostato juz zasygnalizowane wyze;j.

Rozdziat pierwszy rozprawy poswiecony zostat omoéwieniu istoty kontraktéw futures
jako jednej z form derywatow (instrumentéw pochodnych) oraz ich roli w finansach.
Znajdujemy w tym rozdziale przedstawienie mechanizmu dziatania tych kontraktéw, a takze
zarys ich historii. Odnotowane zostato réwniez wyzwanie, jakie zrodzit wobec instrumentdéw
tego typu kryzys finansowy lat 2007-2009 (kwestia obrotu derywatami na rynku
pozagietdowym lub gietdowym). W dalszej czesci rozdziatu nastepuje prezentacja typowych
derywatéw wraz z syntetycznymi ich charakterystykami (Tab. 1.1.3 ze str. 14-17). Kolejny
krok stanowi bardziej szczegdtowa prezentacja kontraktow futures —tgcznie z omdwieniem
zagadnienia standaryzowania kontraktow, a takze sktadajgcych sie na nie elementéw: ceny
terminowej, daty rozliczenia, daty dostawy, kalkulacji wartosci kontraktu, etc. Rozdziat
zakonczony jest podpunktem dotyczgcym kontraktéw futures w odniesieniu do towardow
(commodities) — w tym metali, metali szlachetnych i samego ztota. Jesli obecnosé tego
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podpunktu nie budzi watpliwosci z punktu widzenia dalszych rozwazan podjetych w
rozprawie, to trudniej znalez¢ uzasadnienie dla zamieszczonych wczesniej dosy¢
szczegotowych wywodow na temat kontraktéw futures w zakresie walut (currency futures)
czy stopy procentowej (interest rate futures); w dodatku w wielu fragmentach wywody te
stanowig prezentacje przyktaddw o charakterze podrecznikowym, co trudno uzna¢ za
podejscie wtasciwie dla pracy naukowej. Ich ograniczenie pozwolitoby na zmniejszenie
rozmiarow pierwszego rozdziatu i zdaniem recenzenta przyczynitoby sie do wiekszej
przejrzystosci catego wywodu.

W rozdziale drugim rozprawy 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 s one bowiem
zorientowane ku przysztosci i wymagajg prognostycznie ujetej kwantyfikacji (kalkulacji,
szacunkow) szans osiggniecia zysku i unikniecia straty. W rozwazaniach o prognozowaniu
Doktorant nie ograniczyt sie do jego roli w odniesieniu do rynku kontraktéw futures, ale
nakreslit szeroki obraz obejmujacy cato$¢ gospodarki, a nawet inne aspekty wspdtczesnego
zycia (od prognozowania tancuchéw dostaw po prognozowanie trzesien ziemi i pogody). Po
wskazaniu obszaréw, w ktérych wspadtczesnie wykorzystywane jest prognozowanie,
Doktorant skupia sie na oméwieniu modeli prognozowania ilosciowego, w ktérych
wykorzystywane sg szeregi czasowe i metody statystyczne. Z tego punktu widzenia za
interesujgca czesé sktadowgq rozdziatu mozna uznac tab. 2.1.2.1. ze s.58-59 i nastepujace
dalej rozwiniecie zawartych w niej spostrzezen w postaci szeregu wykreséw na s.59-62. Po
prezentacji modeli prognozowania iloSciowego ma miejsce podobna prezentacja modeli
prognozowania jakosciowego. Z kolei w drugiej czesci rozdziatu drugiego (2.2 od s.69)
Doktorant przyjrzat sie prognozowaniu ilosciowemu i jakosciowemu w kontekscie typow
prognoz — badawczych, ostrzegawczych i normatywnych. O ile pierwsze dwie czesci rozdziatu
drugiego zbudowane zostaty w sposdb uporzadkowany i zmierzajgcy stosunkowo
konsekwentnie i klarownie do przedstawienia roli prognozowania w gospodarce, to od czesci
2.3 (s.79) z rozdziatem zaczyna sie dzia¢ cos niepokojgcego. Doktorant zatytutowat te czes¢
Forecasting methods , by poswieci¢ w niej wiele miejsca najprostszym formom analizy
opartej na wartosciach srednich odnotowanych w przesztosci, a jedynie wspomniec o
analizie regresji i ekonometrycznych metodach prognozowania (zresztg z odwotfaniem do
dosy¢ dyskusyjnych, egzotycznych przyktadéw — sprzedaz gadgetdw sportowych czy zuzycie
wody w krajach muzutmanskich w okresie Ramadanu). Jeszcze wieksze zaskoczenie budzi
pojawiajgca sie dos¢ nieoczekiwanie czesé 2.5.1 (nieoczekiwanie, bo czesci 2.4 w rozdziale w
ogéle nie ma), ktéra podejmuje zagadnienie wnioskowania bayesowskiego (Bayesian
inference), a doktadniej — jego wykorzystania do poréwnania zdolnosci opisowych modeli
STUR i GARCH w odniesieniu do procesdw finansowych (zmiennosci cen instrumentéw
finansowych). Przeprowadzona w tym celu analiza empiryczna zostata przeprowadzona w
oparciu o dane dotyczgce indekséw Warszawskiej Gietdy Papierow Wartosciowych oraz
kurséw wybranych szesciu walut w latach 2002-2005. Zaréwno historyczny charakter
danych, jak i brak bezposredniego zwigzku miedzy przeprowadzong analizg i gtdwnym
tematem pracy, kazg traktowac ten fragment pracy raczej jako wykazanie sie przez
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Doktoranta znajomoscig okreslonych narzedzi analitycznych niz znaczgcy wktad w istote
wywodu przeprowadzonego w rozprawie. Zblizone zastrzezenia co do spdjnosci z catoscig
rozdziatu budzi przedstawiony w jego koncowej czesci model Coxa. | w tym przypadku
recenzent odnidst wrazenie, ze Doktorantowi bardziej zalezato na wykazaniu sie znajomoscig
okres$lonego narzedzia analitycznego niz na jego wykorzystaniu do realizacji gtéwnego celu
rozprawy. W ocenie recenzenta rozdziat drugi niezle sie zapowiadat (czes¢ pierwsza i druga),
ale ostatecznie w pracy nad nim zabrakto konsekwenc;ji i wystarczajgcego wysitku
redakcyjnego. Takg krytyczng ocene umacnia brak podsumowania rozdziatu, ktory
syntetycznie opisywatby znaczenie prognozowania dla rynku instrumentéw pochodnych.
Rozwazania urywajg sie raptownie na prezentacji jednego z wariantéw modelu Coxa (Log-
Gussian Cox Process) i tym samym nie mogg by¢ traktowane jako dopracowane zamkniecie
wczesniejszych rozwazan.

Trzeci rozdziat pracy poswiecony zostat strategiom w obrocie kontraktami futures,
jakie stosowane sg na wspoétczesnym rynku finansowym. Z punktu widzenia gtéwnego
tematu rozprawy rozdziat o takiej tematyce znajduje uzasadnienie, jednakze réwniez w
przypadku tego rozdziatu — podobnie jak w rozdziale drugim — wystgpity powazne usterki
redakcyjne. Pierwsza cze$é rozdziatu — strony od 100 do 117 — w ogromnym stopniu stanowi
powtdrke podstawowych informacji o rynku derywatéw, ktére raz juz byty zaprezentowane
w rozdziale pierwszym. Natomiast pewne nowe elementy, ktore pojawiajg sie na
wskazanych stronach — np. kwestia wykorzystania lewara finansowego — stanowig odrebne
zagadnienie i jesli miato ono by¢ ujete w rozprawie, to wymagato bardziej wyraznego
posadowienia w jej ramach. Rozwazania o strategiach rozpoczynajg sie w zasadzie dopiero
nas. 118, gdzie Doktorant przystepuje do omowienia strategii okreslanej jako scalping —
strategii zwigzanej przede wszystkim z rynkiem walutowym i polegajacej na reagowaniu
nawet na minimalne zmiany ceny oraz przeprowadzaniu bardzo znacznej liczby operacji w
wymiarze dziennym. Na s.118 Doktorant pisze : ,Before discussing scalping as a strategy for
future contracts, it is important to establish the theoretical framework of the scalping
strategy ...”. Problem w tym, Ze nastepnie na s.118-122 wskazana strategia omoéwiona
zostaje w odniesieniu do rynku walutowego (i rynku walutowego dotyczg zamieszczone jako
ilustracja wykresy) oraz w mniejszym stopniu rynku akcji, natomiast kwestia dotyczaca tego,
czy strategie te mozna stosowacd na rynku derywatéw — w tym kontraktéw futures — w ogéle
nie zostaje bezposrednio podniesiona! Podobny problem ma miejsce w zakresie strategii Day
Trading (s.122-133), ktéra zostaje omowiona stosunkowo szczegétowo, ale takze bez
bezposredniego i jednoznacznego wyeksponowania jej zwigzku z rynkiem kontraktéw
futures. Strategia ta w mysl zasady One Strategy/One Market bywa stosowana na rynku
FOREX, Commodities, akcji, a takze CFDs (Contract for Differences), ale nalezato jg naswietli¢
w powigzaniu z gtéwnym zadaniem badawczym rozprawy. Najciekawsza wydaje sie dopiero
trzecia czes¢ rozdziatu trzeciego (s.133-154), a zwtaszcza fragment poswiecony strategiom na
rynku derywatow (s.141-147). Nalezy réwniez podkresli¢, ze rozdziat trzeci - w odrdznieniu
od rozdziatéw pierwszego i drugiego - otrzymat interesujgce podsumowanie, w ktorym
pokazano ogdle charakterystyki strategii na rynku finansowym.

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
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tych trzech pierwszych rozdziatach Doktorant korzystat z istniejgcej, dostepnej literatury
dostosowujac zawartg w niej wiedze do wtasnych celéw. Niestety, w niektdrych fragmentach
tego studium literaturowego (zwtaszcza w koficowej czesci rozdziatu drugiego i na poczatku
rozdziatu trzeciego) zabrakto solidnego dopracowania redakcyjnego, co pocigga za sobga
ujemny wptyw na ogdlng ocene rozprawy.

Na szczegdlne znaczenie, jakie ma dla rozprawy jej czwarty rozdziat, wskazuje wiele
czynnikdéw. Po pierwsze — punktem wyjécia rozumowania jest strategia powszechnie
stosowana na rynku ztota, a polegajaca na zajmowaniu dtugich pozycji w oparciu o wzajemna
relacje ruchomych srednich cen z okreséw 4-dniowych i 9-dniowych. Po drugie — celem
Doktoranta jest zbudowanie probabilistycznego modelu, ktéry dostarczatby doskonalszych
wskazéwek w momencie zajmowania pozycji. Zgodnie z celem badania zaprezentowanym na
s. 156, Doktorant pragnat ustali¢, czy zmienne odnoszace sie do derywatéw (derivatives
variables) pozwolg na lepsze przewidywanie trendu wzrostowego i osigganie wyzszej
rentownosci dokonywanych inwestycji. Cel ten powtdrzony zostaje na s.156 wraz z hipotezg,
ze modelowo wygenerowane dane mogtyby pozwolié¢ na identyfikacje 90% udanych
transakcji z doktadnoscia przewyzszajgcg 50%. Po trzecie wreszcie — last but not least —
Doktorant sygnalizuje, ze podjety przezen wysitek badawczy zwigzany jest z osobistym 15-
letnim doswiadczeniem na rynku ztota i kontraktéw futures. Tym samym postawione zdanie
badawcze mozna traktowac jako prébe analitycznego zweryfikowania wtasnych doswiadczen
praktycznych. Zadanie, jakie postawit przed sobg Doktorant, jak i zaplanowany sposdéb jego
realizacji, s interesujgce. Watpliwosci budzi natomiast fakt, ze wszystko to pojawito sie
dopiero na s. 155-157 rozprawy. Zdaniem recenzenta cel rozprawy i jej hipoteza powinny
otwiera¢ caly wywdd przeprowadzony w rozprawie. Zaburzony porzadek rozprawy wywart
negatywny wptyw zardwno na brak precyzji w jej tytule, jak i na niedostatki redakcyjne
rozdziatow drugiego i trzeciego, ktdre to mankamenty doktadniej omdwione zostaty we
wczesniejszej czesci recenzji.

Dalsza cze$¢ rozdziatu czwartego zostata poswiecona prezentacji pracy, jaka zostata
wykonana w procesie modelowania — od wyboru zrddta 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 stuzy¢ jako wskazéwka przy alokacji kapitatu.
Jednoczesnie wyniki uzyskane z modelu wskazaty 33% trafnych przewidywan z doktadnoscia
43% - w ten sposob 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 Neutral Networks NN).

Rozprawa doktorska pana mgr Jana Mrozowskiego jest stosunkowo trudna do
jednoznacznej oceny. Wynika to z faktu, ze wysitek wtozony przez Doktoranta w prace nad
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rozdziatem czwartym nie znajduje rownorzednego oparcia w trzech rozdziatach
wczesniejszych. Watpliwosci budzi takze sygnalizowana od samego poczatku recenzji
nieadekwatnosc¢ tytutu rozprawy do zawartych w niej faktycznych tresci. A formutujac
korncowgq ocene nalezy braé pod uwage wszystkie aspekty zaprezentowanego dzieta.

Przyjmujgc powyzszy punkt widzenia stwierdzam, ze rozprawa pana mgr Jana
Mrozowskiego spetnia wymogi stawiane rozprawom doktorskim w stopniu, ktéry moze by¢
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, 8 kwietnia 2021 r.
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