ANALIZA TECHNICZNA
Systemy transakcyjne - techniczne, mieszane, fundamentalne...

Ponizsza publikacja zawiera szeroki opis idei i schematéw na bazie jakich budowane sg systemy transakcyjne. Publikacja
opisuje zaréwno najpopularniejsze techniczne systemy transakcyjne, jak i systemy mieszane czy budowane na bazie
analizy fundamentalnej.

SYSTEMY TRANSAKCYJNE

Systemy transakcyjne wywodza sie z checi automatyzacji procesu inwestycyjnego. Zatozenie to nie tylko miato obnizyé
koszty zarzadzania, ale réwniez wyeliminowa¢ kilka podstawowych wad, jakie niesie z sobg aktywne zarzadzanie przez
komitety inwestycyjne. Istotne w tej koncepcji sa gtownie takie kwestie jak minimalizacja czasu potrzebnego na podjecie
decyzji, a tym samym réwniez minimalizacja kosztu jaki wigze sie z zarzgdzaniem i prowadzeniem strategii inwestycyjnej.
Kwestia kosztow zarzadzania mimo ze wielokrotnie bagatelizowana, to jednak w wielu przypadkach jest niezwykle istotna
dla diugoterminowego wyniku strategii. Dzieje sie tak za sprawg dziatania procentu sktadanego. Do zobrazowania tej
sytuacji moze postuzy¢ fakt, iz mimo ze mozemy spotka¢ fundusze aktywnie zarzadzane, ktére w krétkim horyzoncie
osiggaja wyniki znaczaco lepsze od strategii benchmarkowych, to jednak z uptywem czasu ich ilo§¢ systematycznie maleje.
Jest to zwigzane gtéwnie z wyzszym kosztem jaki jest zwigzany z zarzgdzaniem takimi funduszami oraz kosztem optat
prowizyjnych. Tak wiec nalezy uznaé, ze kwestia kosztu optaty za zarzadzanie moze by¢ niezwykle istotnym czynnikiem
szczegolnie w diugim okresie. Kolejng kwestig istotng w koncepcji zautomatyzowanych systemow transakcyjnych jest che¢
wprowadzenia systematycznosci do dziatan inwestycyjnych. Zagadnienie to jest rowniez niezwykle istotne gdyz w wielu
przypadkach o sukcesie strategii decydujg pojedyncze inwestycje, a w przypadku braku systematycznosci mozliwe jest ich
ominiecie lub ominiecie wlasciwego momentu ich dokonania. Gtéwna kwestig i zapewne najwazniejszg jest che¢ unikniecia
emocjonalnego podejécia do procesu inwestycyjnego. Podejécie takie moze skutkowac¢ popetnianiem wielu btedéw
inwestycyjnych, nawet takich ktérych jeste$my $wiadomi, jednak pod wptywem emocji zapominamy o ich istnieniu i wadze.
Emocjonalne podejscie do procesu inwestycyjnego zwykle powoduje zbyt szybka realizacje zysku i zbyt pézne ograniczanie
strat. Kolejng kwestig ktora jest nierozlgcznie zwigzana z systemami transakcyjnymi jest wymuszanie przez tg metode
duzego stopnia kompleksowos$ci w podejsciu do decyzji inwestycyjnych. Niezaleznie od ideologii na jakiej bedzie bazowat
konkretny system, poprawne zastosowanie koncepcji systeméw transakcyjnych wymusza uwzglednienie podczas budowy
systemow modtéw odpowiedzialnych za réznorakie aspekty procesu inwestycyjnego. Podstawowymi modutami sg tu
moduty odpowiedzialne za zajmowanie pozycji, modut zarzadzania ryzykiem i modut zarzgdzania wielkoscig pozycji. Tak
wiec nawet w najprostszych wariantach stosujac systemy transakcyjne inwestor otrzymuje systematycznosé, nizsze koszty,
zmniejszenie wptywu czynnikéw zwigzanych z emocjami oraz wprowadzenie do strategii elementéw odpowiedzialnych za
stabilizacje linii kapitatu i ograniczanie ryzyka. Istniejg trzy podstawowe grupy systemow transakcyjnych. Pierwsza grupg i
najbardziej rozpowszechniong sa systemy oparte na analizie technicznej. Wystepuja jednak réwniez systemy oparte na
analizie fundamentalnej i systemy taczace oba te podejscia. Niezaleznie od idei jaka stoi za konkretng grupg systemow
istnieja pewne zasady, ktore sg im wspdlne. Do zasad tych nalezy zaliczy¢ modutowos$¢ algorytmu, ktéry powinien zawieraé
kilka modutéw. Mimo iz za podstawowy czesto uznawany jest modut odpowiedzialny za wyznaczanie pozycji rynkowej to
jednak najwazniejszy wydaje sie by¢ modut odpowiedzialny za ryzyko. Modut odpowiedzialny za zarzgdzanie ryzykiem jest
szczegdlnie istotny gdyz decyduje on o stabilnosci systemu i zapobiega poniesieniu zbyt duzych strat w krétkim okresie.
Element ten w poprawnie skonstruowanym systemie transakcyjnym powinien by¢ wielopoziomowy. Oznacza to iz powinien
odnosi¢ sie zarowno do obecnie posiadanych pozycji jak i globalnego kapitatu pod nadzorem systemu. Powinien on
uwzglednia¢ ponadto elementy o charakterze bezwzglednym (nominalnym) jak i wzglednym (procentowym). Niezwykle
istotne jest rowniez aby model zarzgdzania ryzykiem odnosit sie nie tylko do elementéw wewnetrznych systemu, ale
réwniez reagowat na zmiany poziomu ryzyka w otoczeniu zewnetrznym. Zadaniem takiego systemu jest zapobieganie
przedwczesnemu zamykaniu zyskownych pozycji oraz ograniczanie strat na transakcjach spowodowanych btednymi
sygnatami wejscia. Tak wiec odpowiada on za urzeczywistnianie gtéwnego hasta: ,trzymaj zyski i tnij straty” jakie
przyswieca zwolennikom systemoéw, w szczeg6lnosci w ich odmianie podazajgcej za trendem. Tak wiec w poprawnie
dziatajgcym module kontroli ryzyka powinny znalezé sie procedury ograniczania strat transakcyjnych na bazie wartosci
nominalnej lub procentowej odnoszacej sie do zainwestowanej sumy, a takze procentowej odnoszacej sie do drowdawnu
na otwartej pozycji. Takie zlecenie ,stop loss” ma na celu szybkie uciecie straty jezeli sygnat od samego poczatku okaze sie
nie spetnia¢ naszych oczekiwan oraz bedzie ptynnym zleceniem stop loss podazajacym za zmiang cenowag o wiekszej
elastycznosci, co z jednej strony pozwoli na ochrone zysku z zyskownej transakcji a z drugiej nie bedzie wrazliwe na
niewielkie korekty trendu. Ponadto konieczne jest podobne zastosowanie zarzadzania ryzykiem do warto$ci nie
odnoszacych sie tylko do wartosci obecnej pozycji ale do catej wartosci portfela traktujgc jego wartos$¢ jako otwartg pozycje.
Ma to na celu ochrone portfela gdyby caty system stracit swojg skutecznosé czy byt obarczony btedami konstrukcyjnymi w
innych modutach. Powyzsze elementy majg charakter wewnetrzny i wskazane jest modyfikowanie elementéw odnoszacych
sie do aspektéw wewnetrznych pod wptywem zmian w otoczeniu zewnetrznym. Takg zmiang jest np. znaczgca zmiana
zmienno$ci rynku, lub jego ptynnosci. Istnieje oczywiscie duzo wigksza liczba czynnikéw ktére moga zosta¢ uzyte w celu
uwzglednienia zewnetrznej charakterystyki otoczenia w parametrach wewnetrznych modelu. Tak skonstruowany
podstawowy model zarzadzania ryzykiem nosi juz w sobie pewien stopien automatycznej adaptacji do zmian otoczenia
rynkowego. Oczywiscie moduty tego typu stosowane w rozwinietych systemach transakcyjnych bywaja o wiele bardziej
skomplikowane jednak ich cel i zasada jest dobrze ukazywana przez ten prosty przyktad. Wspoétczesne modele zarzadzania
ryzykiem jakie mozemy spotka¢ w systemach transakcyjnych wielokrotnie uwzgledniajg wiele czynnikbw zaréwno natury
statystycznej jak i fundamentalnej zaréwno w odniesieniu do danego instrumentu jak i skali makro. Czesto tgcza one
podejscie techniczne i fundamentalne tworzac niezwykle ztozone algorytmy wykorzystujgce duzag liczbe danych
wejsciowych. Celem jednak zawsze pozostaje ograniczenie strat i wygtadzenie linii kapitatu. Istotna jest tu szczegolnie
elastyczno$¢ modutu, od ktérej w duzym stopniu bedzie zalezato czy caly system bedzie pozwalat na osiagniecie
maksymalnego efektu wynikajacego z zajecia wkasciwej pozycji. Kolejnym modutem niezbednym w kazdym systemie jest
modut odpowiedzialny za zajmowanie pozycji rynkowej. Zasadniczo wyrézni¢ mozna tu dwa podej$cia. Pierwsze podejscie
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pozwala systemowi na operacje na grupie instrumentéw i wyborze celéw inwestycyjnych, drugie z kolei ogranicza dziatnie
systemu do wybranego przez inwestora instrumentu. Ponadto moduty te klasyfikowane sa ze wzgledu na sposéb
podejmowania decyzji inwestycyjnych na techniczne, fundamentalne i mieszane. Istnieje rowniez wyrazny podziat na
systemy podazajace za trendem i przeciwtrendowe. Niezaleznie od zastosowanego wariantu modutu powinien on jednak
posiadac kilka elementéw ktére sa wspolne dla poszczegdinych podej$¢, cho¢ czesto realizowane sg w sposob wiasciwy
jedynie dla danej grupy systemow. Pierwszg kwestig jest algorytm umozliwiajacy okreslenie sity aktualnego trendu oraz
klasyfikacja do trendéw obecnej sytuacji na polu zaréwno dtugo, jak i $rednio i krétkookresowym. Jest to element stuzacy do
kwantyfikacji sity sygnatu, w jakim sie znajduje obecnie otwarta pozycja i zestawienia go z nastepnie otrzymywanymi
sygnatami i ich sitg, ktére decydujg o utrzymaniu zamknieciu lub zmianie pozycji. Jest to istotne aby stabe sygnaly nie
decydowaly o zmianie pozycji bedacej wynikiem silnego trendu. Pamieta¢ réwniez nalezy aby sita sygnatu w jakim sie
znajduje otwarta pozycja nie wynikata jedynie z sity sygnatu ktoéry spowodowat jej otwarcie ale byta réwniez wynikiem zmian
jakie zaszty od jej otwarcia. Kolejng istotng kwestig jaka wigze sie z zajmowaniem pozycji i ktéra moze zosta¢ uznana za
uniwersalng dla poszczegdinych podejs¢ jest fakt ze wzrosty i spadki co do zasady maja odmienng charakterystyke.
Dlatego tez istotne jest zréznicowanie sposobu zajmowania pozycji krotkich i dtugich. Wspding kwestig jest rowniez
uwzglednianie poslizgu cenowego. Kwestia ta wraz z prowizjami transakcyjnymi jest niezwykle istotna podczas testowania
systemu, gdyz bywa decydujgca o sukcesie catego przedsiewziecia. Jest to szczegdlnie istotne dla systeméw czesto
zajmujacych pozycje. Zwykle bowiem podczas zawierania transakcji wystepuje niewielki poslizg cenowy, z ktérym nie mamy
do czynienia na etapie testowania na danych historycznych. Wspding kwestig jest tez wptyw jaki wywiera ilo§¢ zawieranych
transakcji na poziom osigganej stopy zwrotu. Sytuacja jest tu analogiczna jak w przypadku aktywnego zarzadzania i
strategii indeksowych. Réwniez i tu w dtugim terminie w wiekszosci przypadkow lepiej spisuja sie systemy wolniejsze
generujgce mniej transakcji. Jako podstawowy nalezy roéwniez uzna¢ modut odpowiedzialny za zarzadzanie wielkoscia
pozycji. Zdarza sie réwniez, ze modut ten jest czescig modutu odpowiedzialnego za zarzadzanie ryzykiem. Celem tego
modutu jest zarébwno ograniczanie ryzyka i zmniejszanie pozycji na rozchwianym rynku, jak i che¢ petnego wykorzystania
potencjatu wzrostowego diuzszych trenddw. Zasadg jest ze modut ten powinien taczyé w sobie przynajmniej trzy
zagadnienia. Pierwszg kwestig jest odnoszenie wielkosci pozycji do poziomu ryzyka jakie wynika ze zmiennosci rynkowej,
ptynnosci rynku czy innych czynnikéw uwzglednianych w module zarzadzania ryzykiem. Kolejng kwestig jest dobieranie
wielkosci pozycji do sity sygnatu jaki zadecydowat o otwarciu pozycji i jaki obecnie jest jej przypisany. Istotne jest rowniez
zarzadzanie wielkoscig pozycji w kontek$cie aktualnego poziomu kapitatu. Modut ten wielokrotnie jednak jest duzo bardziej
rozbudowany. Czesto mechanizm ten uwzglednia réwniez prawdopodobiefAstwo wzrostu lub spadku i ich zakreséw, a takze
dtugos¢ trwania aktualnego ruchu w stosunku do ruchéw cenowych spotykanych w przesztosci. Mozliwe jest tu
zastosowanie praktycznie dowolnego wskaznika, ktérego wptyw na ruch cenowy moze by¢ prognozowany. Obecnie na
rynku mozemy spotka¢ wielkg réznorodnos¢ systemoéw transakcyjnych od jednomodutowych opartych na pojedynczym
wskazniku, tworzonych zwykle przez poczatkujgcych mitosnikow analizy technicznej, po zaawansowane programy
wielomodutowe cechujace sie duzg zdolnoscig adaptacji do zmieniajacych sie warunkéw rynkowych. Ten drugi typ jest
czesto stosowany przez roznorakiego rodzaju fundusze hedge, nierzadko dysponujace znacznymi aktywami i $rodkami
pozwalajacymi na projektowanie zaawansowanych narzedzi, jakimi sg nowoczesne systemy transakcyjne. Obecnie za
najbardziej zaawansowane nalezy uzna¢ systemy mieszane taczace w sobie, przy zarzadzaniu pozycja zaréwno elementy
analizy technicznej jak i fundamentalnej. Te systemy z uwagi na postep w dziedzinie tworzenia narzedzi programistycznych
i baz danych wydajg sie mie¢ rowniez najlepsza przysztos¢ przed sobg. Niezaleznie od podgrupy do jakiej zaliczajg sie
poszczeg6lne systemy transakcyjne, do kluczowych czynnikéw decydujacych o sukcesie catego przedsiewziecia nalezy
rowniez zaliczy¢ stosowanie dywersyfikacji wzgledem rodzajéw stosowanych systeméw oraz instrumentéw i rynkéw ich
stosowania. Dywersyfikacja jest szczegolnie istotna, poniewaz poszczeg6lne systemy czesto cechujg sie niska korelacja
wzgledem siebie oraz rynku instrumentéw, na ktérym operujg. Z tego tez powodu systemy transakcyjne powinny
wykorzystywaé tg prawidtowos¢ gdyz w znaczacy sposéb pozwala to na wygtadzenie linii kapitatu i poprawe dtugookresowej
rentownosci. Wysokie mozliwosci dywersyfikacji to rowniez jedna z kluczowych zalet jakg posiadajg systemy transakcyjne.
Wspdlnie z niskimi kosztami zarzgdzania, ograniczeniem wptywu czynnika ludzkiego tworzy to oryginalny produkt bedacy
ciekawg alternatywa dla ulokowania czes$ci $rodkéw znajdujacych sie w portfelu inwestora. Podczas projektowania
systemow transakcyjnych nalezy jednak zwraca¢ szczegdlng uwage na kompatybilnos¢ poszczegolinych modutow. Istotny
jest rowniez fakt, ze nie zawsze dodatkowe komplikacje algorytmu wplywaja na poprawienie jego efektywnosci, natomiast
prawie zawsze utrudniajg jego analize i usuwanie potencjalnych btedéw. Wazne jest réwniez aby system cechowat sie
wysokim stopniem stabilnosci na roznych rynkach i w réznych okresach, co zdecydowanie zmniejsza ryzyko jego
stosowania.

SYSTEMY NA BAZIE ANALIZY TECHNICZNEJ

Jest to podstawowa grupa systemoOw transakcyjnych cechujgca sie najwiekszg popularnoscia wsréd inwestorow.
Popularnosé¢ ta jest zwigzana gtdéwnie z liczng grupg najprostszych systemow, ktére konstruowane sg przez poszczegélnych
inwestorow na wtasny uzytek. To wtasnie mozliwos¢ szybkiej konstrukcji prostego modelu nie wymagajacego duzej ilosci
danych wejsciowych sprawia, ze podejscie to zyskato duzg popularnos¢. Systemy tego typu, mimo iz mocno zréznicowane
pod wzgledem stopnia skomplikowania i mechanizmu wykorzystywanego do budowy systemu posiadajg jednak kilka cech
wspolnych. Pierwszga wspdlng cecha jest konieczno$¢ wprowadzania niewielkiej ilosci zmiennych, ktére w skrajnym
przypadku ograniczajg sie do szeregu czasowego oOznaczajacego zmiany kursowe. Kolejng wspélng cechag jest
wykorzystywanie metod ilociowych ze znacznym ograniczeniem wszelkiej analizy jakosciowej. Ponadto wystepuja tu cechy
wspolne dla wszystkich grup systemow, ktore zostaly opisane powyzej. Do budowy tych systeméw wykorzystywane sg
rézne podejscia od najprostszych bazujgcych na prostych $rednich kroczacych i pojedynczych wskaznikach technicznych
po rozbudowane podej$cia zapewniajgce wysoki stopien elastycznosci i adaptacji systemu do zmieniajgcych sie warunkéw
zewnetrznych. Rozbudowane systemy w obecnych czasach czesto bazujg na zaawansowanych podej$ciach statystycznych
czy tez ,sieciach neuronowych” posiadajgcych mozliwo$¢ zwiekszania swojej efektywnosci. Wszystko to sprawia ze
systemy transakcyjne juz dawno odeszty od najprostszych podej$¢ kojarzonych z analizg techniczng takich jak podejscie
graficzno-geometryczne. Obecne systemy techniczne to juz nie proby odszukania specyficznych formacji tworzonych przez
zmiany cen danego instrumentu ale narzedzia zaawansowanej analizy matematyczno statystycznej stuzace do
wychwytywania zalezno$ci jakie majg miejsce w przypadku zmian cenowych. Jako ze brak mozliwosci analizy jakosciowej
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na bazie systeméw opartych na analizie technicznej skutkuje utrudnieniami w zakresie prognozowania przysztych zmian
czesto systemy tego typu ograniczajg sie zatem do jak najszybszej identyfikacji zmian, ktére juz zaszly i ich charakteru z
pominieciem prob przewidzenia przysztych zachowan rynku. Tego typu podejscie czesto spotykane jest w systemach
podazajacych za trendem, niezaleznie od zasady ich funkcjonowania. Istnieje réwniez spora grupa systemoéw opartych na
analizie technicznej, ktére skupiaja sie takze na probie zaprognozowania zmian aktualnego trendu lub ruchu cenowego.
Systemy tego typu najczesciej mozna spotka¢ w grupie systemow przeciwtrendowych i systemach stosowanych w trendzie
bocznym. Systemy techniczne z uwagi na swoje niewielkie wymogi wzgledem danych wsadowych stanowig istotne
narzedzie dla inwestycji, w ktorych brak jest mozliwosci przeprowadzenia efektywnej analizy fundamentalnej. Ma to miejsce
zarowno w przypadku instrumentéw, dla ktorych istnieje zbyt duza ilo$¢ trudno kwantyfikowalnych czynnikéw decydujgcych
0 zmianie cenowej, jak i instrumentéw gdzie trudno jest wyodrebni¢ czynniki decydujace o zmianie cenowej lub ich stopien
wplywu na cene. Tak wiec systemy oparte na analizie technicznej znajdujg swoje zastosowanie w wigkszosci instrumentow.
Sa jednak ograniczenia zwigzane z podstawowymi danymi wejsciowymi, jakimi sg sSzeregi czasowe opisujace ceny.
Ograniczenie to sprawia ze dla prawidtowego funkcjonowania systemu tego typu niezbedne jest istnienie aktywnego rynku,
na ktérym zawierane sag transakcje danym instrumentem. Tak wiec jako podstawowe rynki, na ktérych mozliwe jest
stosowanie tego narzedzia nalezy wymieni¢ wszelkie oficjalne systemy obrotu takie jak gietdy akcyjne czy instrumentow
pochodnych, czy tez gietdy towarowe. Przy spetnieniu pewnych wymogéw jakie wigzg sie z zastosowaniem systemow
opartych na analizie technicznej mozna stwierdzi¢, ze wkraczajg one na obszary gdzie gtéwne metody analizy napotykajg
na utrudnienia i moga stanowi¢ tam samodzielne narzedzie inwestycyjne lub ciekawe uzupetnienie dla metod bardziej
tradycyjnych.

SYSTEMY NA BAZIE ANALIZY FUNDAMENTALNEJ

Systemy oparte wytacznie na analizie fundamentalnej to idea bazujgca na pojawiajacych sie juz na samym poczatku
prébach okreslenia uniwersalnych zasad jakimi powinien kierowa¢ sie inwestor. Systemy te w swojej pierwotnej wersji
odnoszg sie do instrumentéw akcyjnych, do ktérych odnosity sie rowniez pierwotnie opracowane zasady inwestycyjne.
Wyrazaja one che¢ usystematyzowania zasad inwestycyjnych, ktére juz w wczesniejszych okresach stanowity wyznacznik
poszczegdlnych podej$é inwestycyjnych oraz ograniczenia negatywnego wplywu ,czynnika ludzkiego”. Systemy te, w
swoich podstawowych formach mogg bazowaé zaréwno na zasadach odnoszacych sie do inwestowania pasywnego
(indeksowego) jak i do aktywnego zarzadzania sktadem portfela. Te proste systemy bazujace zwykle na analizie
wskaznikowej i poréwnawczej analizowanej w odniesieniu do aktualnej wyceny danego podmiotu i historycznych $rednich
dla danego podmiotu, sektora i rynku zostaty w pozniejszych latach znaczaco rozwiniete. Obecnie systemy tego typu sa
stosowane i opracowywane dla réznorodnych instrumentéw. Znajdujg one zastosowanie tam gdzie mozliwe jest
zastosowanie analizy jako$ciowej w potaczeniu z analiza ilosciowa dla czynnikéw o charakterze fundamentalnym. Roéwniez i
tu niezwykle istotna jest, jak w przypadku systemoéw technicznych mozliwo$¢ okresowego dostarczania do systemu
niezbednych danych wsadowych. Dane te co do zasady dzielg sie na dwie podstawowe grupy. Pierwsza grupa to dane o
charakterze globalnym, czyli miedzy innymi ré6znego rodzaju dane makroekonomiczne decydujgce o kierunkach zmian w
okreslonych sektorach rynku. Podstawowymi czynnikami sg tu poziomy stop procentowych, podaz pienigdza, stopa inflacji,
stopa bezrobocia, dynamika wzrostu konsumpcji, produkcji czy tez wydajnosci pracy. Oczywiscie istnieje bardzo szeroka
grupa czynnikéw jakich mozna uzy¢ w algorytmie systemu fundamentalnego. Odnoszg sie one zaréwno do najszerszej
sfery makro jak i wskaznikdw regionalnych czy branzowych. Mozliwo$¢ wykorzystania poszczegolnych wskaznikow zalezy
tu gtéwnie od mozliwosci okresowego aktualizowania poszczegoélnych danych, dlatego tez w wiekszosci przypadkéw sa to
dane historyczne i bliskie prognozy. Rzadziej natomiast spotyka sie uzywanie w algorytmach prognoz diugoterminowych.
Druga grupa to czynniki specyficzne dla ksztattowania sie wartosci danego instrumentu. Czynnikami takimi zwykle w
przypadku instrumentéw akcyjnych sg wskazniki wynikajgce z analizy danego podmiotu gospodarczego jego sytuacji
finansowej i perspektyw. Dla innych rodzajéw instrumentéw czesto natomiast spotykana jest analiza popytu i podazy w
aspekcie danego dobra, stanéw zapasoéw, czy tez innych czynnikbw warunkujacych ceny danego instrumentu. Trzecig
grupa sa dane o charakterze jakosciowym odnoszace sie do globalnych aspektéw. Dane te zwykle wprowadzane sa do
systemu w sposob arbitralny i sg wynikiem wiedzy eksperckiej o charakterze jakosciowym specjalistow z danych dziedzin.
Dane te zwykle nie sg rowniez aktualizowane na biezgco a ich weryfikacja przybiera forme okresowa. Jak w przypadku
wszystkich systemoéw réwniez i tu niezwykle wazna jest mozliwo$¢ uzyskiwania ciagtych informacji z aktywnego rynku
danych aktywow, co jest niezbedne do dokonywania decyzji inwestycyjnych w odpowiednich momentach. Obecnie gtéwnie
spotyka sie systemy tego typu zblizone w zatozeniu do zarzadzanych strategii indeksowych, tak wiec sygnaty dawane przez
system dotycza procentéw alokacji wartosci portfela w dany typ aktywéw. Czesto spotykane sg tez systemy bazujace na
konkretnym instrumencie przypominajace w swoim dziataniu aktywne zarzadzanie strategig. Rowniez tu niezwykle istotny
jest aspekt prowizji zwigzany z czestotliwoscig zawierania transakcji. W wielu przypadkach jednak z uwagi na charakter
danych wsadowych, ktore cechujg sie wiekszymi odstepami czasu miedzy ich aktualizacjg systemy te przybierajg
wolniejsze formy niz systemy oparte na analizie technicznej, co w duzym stopniu eliminuje wysoki poziom prowizji
transakcyjnych w stosunku do sumy zyskoéw. Specyfika tych systemoéw pozwala zaréwno na ich stosowanie jako
samodzielnego narzedzia inwestycyjnego jak i narzedzia wsparcia decyzji inwestycyjnych.

SYSTEMY MIESZANE

Systemy mieszane sg obecnie najdynamiczniej rozwijajagcym sie segmentem w tej grupie podej$¢ inwestycyjnych. Z uwagi
na stopient zaawansowania najdoskonalszych wersji s one domeng gtéwnie podmiotéw posiadajacych znaczace $rodki i
zaplecze zaréwno badawcze, jak i techniczne. Zaawansowane systemy z tej podgrupy wymagajg bowiem zwykle duzej
liczby danych wsadowych dostepnych za pomoca wyspecjalizowanych baz danych. Istniejg oczywiscie rowniez prostsze
odmiany tych systeméw powstate z potgczenia prostych systeméw technicznych i fundamentalnych lub ich réwnoczesnego
uzytkowania pod zintegrowanymi modutami zarzadzania wielkoscig pozycji i ryzykiem. Idea jaka stoi za powstaniem
powyzszej odmiany systemow transakcyjnych jest stosunkowo prosta i polega na potaczeniu najlepszych cech systeméw
technicznych z mocng pozycjg w perspektywie krétkoterminowej i systeméw fundamentalnych zyskujgcych przewage na
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polu analiz dlugookresowych. W systemach tych nastepuje wiec nie tylko potaczenie ogélnych zalet jakie posiadajg
wszystkie systemy transakcyjne czyli obnizenie kosztéw zarzadzania, systematyzacja procesu inwestycyjnego,
ograniczenie niekorzystnego wptywu ,czynnika ludzkiego”, ale rowniez potgczenie zasady od dawna stosowanej przez wielu
analitykdw rynkowych i zarzadzajacych aktywami czyli stosowanie analizy fundamentalnej do okreslenia ogolnych trendow i
selekcji celi inwestycyjnych oraz stosowanie analizy technicznej do wyboru najodpowiedniejszego momentu do inwestyciji.
Zautomatyzowane systemy transakcyjne, mimo wielu zalet i mozliwosci analizy ogromnej ilosci danych zaréwno odnosnie
jednego instrumentu jak i ogélnej sytuacji rynkowej posiadaja tez wady. Brak jest tu mozliwo$ci oszacowania znaczenia
czynnikéw ,miekkich” wptywajacych na perspektywy rozwojowe i poziom ryzyka w inwestycji. Takimi czynnikami nie ujetymi
w powyzszym podejéciu sg miedzy innymi w odniesieniu do instrumentéw akcyjnych jakos$¢ kadry zarzadzajacej, jej wiedza
oraz strategia jakg zamierzajg prowadzié. Nie s3 tu ujete takie czynniki jak zmiana tych zarzadéw czy strategii podmiotu.
Brak mozliwosci ujmowania trudno kwantyfikowalnych zmiennych to jednak cena, jaka inwestor stosujgcy systemy
transakcyjne musi zaptaci¢ za obnizenie kosztow i szybko$¢ podejmowania decyzji, a takze eliminacje btedow
spowodowanych stresem lub innymi czynnikami zwigzanymi z ,czynnikiem ludzkim”. Mimo iz mozliwe jest stworzenie
prostego systemu opartego na podej$ciu mieszanym to jednak najbardziej interesujgce wydaja sie systemy o
rozbudowanych mozliwosciach adaptacji do zmieniajgcych sie warunkéw rynkowych oraz systemy potrafigce uczy¢ sie na
btedach. To wiasnie ta grupa jest obecnie przedmiotem najbardziej intensywnych badan. Jest to réwniez kierunek
wyznaczany przez wiele podmiotéw zajmujgcych sie inwestowaniem aktywoéw w spos6b niekonwencjonalny, lub po prostu
agresywny. Zjawisku temu sprzyja réwniez coraz lepszy dostep do informacji i coraz wieksze jej nagromadzenie. Sprawia to
z jednej strony ze mozliwe jest uzyskanie pokaznej ilosci stale aktualizowanych danych poprzez réznego rodzaju bazy,
ktére z powodzeniem moga sta¢ sie danymi wejsciowymi do systemu transakcyjnego. Z drugiej strony mozliwo$¢ analizy
wszystkich naptywajacych danych z niezbedna predkoscia staje sie coraz bardziej utrudniona dla wiekszosci inwestoréw, co
stwarza potrzebe znalezienia innego sposobu przetwarzania danych. Rozwdj tego segmentu rynku jest rowniez zwigzany z
podazaniem za ideg stworzenia samodzielnego algorytmu, ktéry bez pomocy cztowieka bedzie w stanie ,pokonac rynek”
niezaleznie od okolicznosci zaréwno w $rednim terminie, jak i w perspektywie dtugoterminowej. Mimo iz osiggniecie tego
celu nie zostato jeszcze potwierdzone, to jednak zaobserwowa¢ mozna szybki postep w tej dziedzinie. Juz teraz mozna
rowniez spotka¢ systemy przetestowane w $rednim oraz nierzadko dtugim okresie, ktore cechujg sie wysoka efektywnoscia
i w niektorych okresach plasuja sie w czotdwce sposobow zarzadzania aktywami pod wzgledem osigganych wynikow.
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