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Streszczenie rozprawy doktorskiej

Praca poswiecona zostata aplikacyjnym zastosowaniom metod uczenia maszynowego w kontekscie
analizy finansowych szeregdéw czasowych.

W pracy tej zaproponowana zostata nowa konstrukcja zmiennej w czasie funkcji kary oraz oparty na
niej klasyfikator bazujacy na Maszynie Wektoréw Nosnych. Propozycja uzaleznienia wartosci funkgcji
kary od parametréw bazowego szeregu motywowana jest specyfikg finansowych szeregéw
czasowych. Charakteryzujg sie one zmienng w czasie wartos$cig oczekiwang oraz wariancjg, ktéra
posiada witasnos¢ grupowania. Sprawia to, iz stosowanie statycznej oceny btedu klasyfikacji wydaje
sie intuicyjnie nie by¢ najskuteczniejszg metoda.

Analiza tego rodzaju danych wymaga konstrukcji specjalnego systemu informatycznego, ktéry
pozwoli na adekwatne testowanie proponowanego klasyfikatora metodg testowania kroczacego.
System taki zostat przygotowany na potrzeby weryfikacji postawionej w niniejszej pracy hipotezy.

Przeprowadzona analiza pokazata, iz wyniki predykcji krotkoterminowych trendéw rynkowych z
uzyciem proponowane] funkcji kary sg statystycznie istotnie lepsze niz z uzyciem funkcji bazowej.
Proponowang funkcje kary wykorzystano w algorytmie tworzgcym strategie inwestycyjng. Testy
zostaty przeprowadzone z uzyciem danych kwotowan akcji amerykanskich oraz waluty bitcoin.
Eksperymenty wskazujg na znaczacg poprawe wynikdw w zakresie stopy zwrotu oraz ryzyka
mierzonego maksymalnym procentowym spadkiem w okresie testowania.
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Tytul rozprawy: Konstrukcja funkcji kary dla klasyfikatoréw SVM w automatycznych strategiach
inwestycyjnych

Autor rozprawy: mgr inz. Kamil Zbikowski

1. Jakie zagadnienie naukowe jest rozpatrzone w pracy /teza rozprawy/ i czy zostalo ono
dostatecznie jasno sformulowane przez autora? Jaki charakter ma rozprawa (teoretyczny,
doswiadczalny, inny)?

Teza pracy zostata sformutowana nastgpujaco (str. 25 rozprawy):

Funkcja kary klasyfikatora maszyny wektorow nosnych uwzgledniajgca zaleznos$é funkcyjng od
wolumenu  transakcyjnego  zwigksza w  statystycznie istotny sposob  skuteczno$é  predykcji
krotkoterminowych trendow dla finansowych szeregow czasowych mierzong wskaznikami doktadnosci,
czulosci modelu oraz miarq Fl, co z kolei przeklada si¢ na zwigkszong skuteczno$é proponowanej
strategii inwestycyjnej mierzong kryterium zysku ekonomicznego oraz ryzyka okreslonego przez poziom
maksymalnej procentowej straty.

Cel rozprawy zostat jasno sformutowany, jest dobrze umotywowany i moze z pewnoscia by¢
uznany jako ambitny cel rozprawy doktorskiej. Dotyczy on aktualnych i trudnych zagadnien badawczych.
Podj¢te badania wymagaja zardwno bardzo dobrej znajomosci problematyki rynkéw finansowych jak i
zagadnien dotyczacych handlu algorytmicznego. Tematyka ta jest w polu zainteresowan wielu zespotéw
badawczych, instytucji i firm na swiecie. Autor poszukuje rozwigzan zwiazanych z postawiona teza poprzez
odpowiednig modyfikacj¢ modelu klasyfikatorow nazywanych maszynami wektoréw nosnych (ang.

support vector machines, SVM).



Rozprawa liczy 128 stron i zostata opublikowana w Wydawnictwach Politechniki Warszawskiej w serii
rozpraw doktorskich. Sktada sie z pigciu rozdziatéw, podsumowania, spisow rysunkéw i tabel, bibliografii

oraz dodatku, w ktdrym przedstawiono kod strategii inwestycyjnej w jezyku Java.

We wstepie omowiono zagadnienia efektywnosci rynkow finansowych, zakres pracy z uwzglednieniem
motywacji i tezy pracy oraz przedstawiono tres¢ pracy. Rozdziat pierwszy jest wprowadzeniem do analizy
szeregow czasowych z zastosowaniem metod uczenia maszynowego. Wskazano w nim na istotnosé
konstrukeji funkcji kary przy indukcji klasyfikatoréw stosowanych do analizy danych dynamicznych
reprezentowanych, np. za pomoca szeregéw czasowych. Omoéwiona zostata hipoteza efektywnosci
rynkow finansowych wraz z krytyczng argumentacja kwestionujaca t¢ hipotezg. Argumentacja ta
wykorzystuje wyniki empirycznej obserwacji oraz wilasciwosci finansowych szeregéw czasowych.
Rozdziat drugi zawiera podstawowe pojecia dotyczace uczenia maszynowego (ang. machine learning,
ML) oraz klasyfikatorow SVM. Przegladowi wybranych metod analizy rynkow finansowych, z
uwzglednieniem tych bazujacych na ML poswiecono rozdziat trzeci. W rozdziale tym przytoczono tez
definicje cech analizy technicznej, ktére wykorzystane zostaly w dalszej czgsci pracy. Najwazniejsze
wyniki rozprawy zawarte sg w kolejnych dwoch rozdziatach. W rozdziale czwartym zdefiniowano
funkcje kary z wykorzystaniem zaleznosci funwl;cyjnej od woluminu transakcyjnego dla
zaproponowanego zmodyfikowanego klasyfikatora SVM. W rozdziale pigtym omdwiono wyniki
przeprowadzonych eksperymentéw z zastosowaniem zmodyfikowanego klasyfikatora SVM. Rozdzial
ten zawiera réwniez uwagi dotyczace oceny statystycznej istotnosci uzyskanych wynikéw
eksperymentalnych. Rozprawe konczy podsumowanie uzyskanych wynikow wraz z proponowanymi

kierunkami dalszych badan.

2 Czy w rozprawie przeprowadzono w sposob wlasciwy analize¢ Zrodel / w tym literatury
Swiatowej, stanu wiedzy i zastosowan w przemysle /Swiadczacy o dostatecznej wiedzy autora.
Czy wnioski z przegladu zrédel sformulowano w sposéb jasny i przekonywujacy?

Rozprawa przynosi dobrze przygotowany przeglad stanu wiedzy na temat analizy danych finansowych oraz

wybranych metod ML. Zostal on przygotowany starannie i wyczerpujgco. Przedstawiony materiat

wskazuje, ze autor rozprawy dogtebnie przestudiowat literaturg zwiazana z rozprawa i posiada sporg wiedze

w tematyce analizy danych finansowych.



3. Czy autor rozwigzal postawione zagadnienia, czy uzyl wlasciwej do tego metody i czy przyjete
zalozenia sa uzasadnione?

Teza rozprawy zostata zrealizowana. Zastosowane metody i przyjete zatozenie nalezy uznac za wiasciwe.

4. Na czym polega oryginalnos¢ rozprawy, co stanowi samodzielny i oryginalny dorobek autora,
jaka jest pozycja rozprawy w stosunku do stanu wiedzy czy poziomu techniki
reprezentowanych przez literatur¢ swiatowg?

Do najwazniejszych wynikdw rozprawy nalezg:

e opracowanie nowej, zmiennej w czasie funkcji kary dla klasyfikatora SVM bazujacej na zmianie
wolumenu transakcyjnego,

e opracowanie metody dla strategii inwestycyjnej bazujacej na zmodyfikowanym klasyfikatorze
SVM o wprowadzong funkcje kary dla automatycznego prowadzenia handlu na rynkach akcji
oraz rynkach walutowych,

e opracowanie architektury systemu informatycznego dla prowadzenie testow opracowanej metody
zapewniajagcego zwigkszenie Ww statystycznie istotny sposob skutecznosci predykcji
krotkoterminowych trendéw dla finansowych szeregdw czasowych 2z zastosowaniem
wskaznikoéw doktadnosci, czulo$ci modelu oraz miary F1; prowadzi to do zwigkszenia
skutecznosci proponowanej strategii inwestycyjnej mierzonej za pomocg kryterium zysku
ekonomicznego oraz ryzyka okreslonego przez poziom maksymalnej procentowe;j straty,

e przeprowadzenie eksperymentéw na danych rzeczywistych wraz z uzasadnieniem statystycznej
istotnosci uzyskanych wynikow.

Warto podkresli¢, ze autor rozprawy opublikowat juz czgs¢ wynikow rozprawy (w tym gléwna metode z

rozprawy) w czasopismie z listy filadelfijskiej Expert Systems with Applications, impact factor (za

ostatnie 5 lat) 2.879.
5. Czy autor wykazal umiej¢tno$¢ poprawnego i przekonywujacego przedstawienia uzyskanych
przez siebie wynikow /zwigzlosé, jasnos¢, poprawnos¢ redakeyjna rozprawy/?

Autor rozprawy wykazat umiejgtnos¢ poprawnego i przekonywujacego przedstawienia opracowanych
metod i uzyskanych wynikéw eksperymentalnych. W szczegolnosci, tres¢ rozprawy wskazuje ze autor jest

ekspertem, rozumiejagcym specyfike i trudnosci pojawiajace sie przy analizie danych finansowych.



Rozprawa napisana jest starannie. Nie zauwazylem w niej istotnych bledow merytorycznych. Nieliczne sg

w niej drobne usterki redakcyjne.

6. Jakie sg slabe strony rozprawy i jej glowne wady?
Dal porzadku wymienie kilka wad rozprawy.

Wyraznie wida¢, ze zagadnienia algorytmiczne sg stabsza strong rozprawy. Nie przeprowadzono glebszej
dyskusji o poprawnosci zaproponowanego algorytmu ani o jego zlozonosci obliczeniowej, czy tez
skalowalnosci. Dotyczy to réwniez redakcji, np. skape komentarze utrudniajg czytelnikowi analizg tego

algorytmu.

Z jednej strony autor zapewnia w opracowanej architekturze systemu zwigkszenie w statystycznie istotny
sposob skutecznosci predykcji krotkoterminowych trendéw dla finansowych szeregéw czasowych z
zastosowaniem wskaznikow doktadnosci, czutosci modelu oraz miary F1 ale nie podejmuje szerszej
dyskusji zmierzajacej do uzasadnienie tego faktu. Na przyktad, brak jest dyskusji uzasadniajacej wybor
tych miar statystycznych i uzytych testow, dlaczego G-mean lub AUC czy tez inne testy nie sg bardziej

wilasciwe.

Pewnym brakiem jest tez brak jest szerszej dyskusji o wplywie glebszej wiedzy dziedzinowej (nie

reprezentowanej we wskaznikach technicznych) na predykcjg.

Kolejne wada wigze sig nie tyle z sama rozprawa ile z organizacj¢ badan w dziedzinie eksploracji danych w
Polsce. Brak zaawansowanych platform sprzgtowych i oprogramowania oraz brak specjalistycznych
laboratoriéw prowadzacych zaawansowane badania w specyficznych ztozonych dziedzinach (jak, np.
analiza danych finansowych) uniemozliwia wszechstronne testowanie opracowywanych metod przez rézne
osoby czy zespoly i poréwnywanie ich z innymi oraz prowadzi do niemoznosci zapewnienia
powtarzalnosci eksperymentéw (np. jednym z postulatéw Data Science jest zapewnienie wiasnosci

powtarzalnosci eksperymentdw (ang. reproducibility)).



7. Jaka jest przydatnos¢ rozprawy dla nauk technicznych?

Uzyskane wyniki w rozprawie mogtyby by¢ zastosowane do analizy danych w postaci szeregéw czasowych
pochodzacych z innych dziedzin, np. technicznych. Jednak autor nie podejmuje szerzej tego tematu w

rozprawie.

8. Do ktorej z nastepujacych kategorii Recenzent zalicza rozprawe:
spelniajgca wymagania

Reasumujgc uwazam, ze opiniowana rozprawa doktorska
mgr. inz. Kamila Zbikowkiego
Konstrukcja funkcji kary dla klasyfikatorow SVM w automatycznych strategiach inwestycyjnych
spefnia wymagania stawiane rozprawom doktorskim przez odpowiednie przepisy i wnoszg do Rady
Wydziatu Elektroniki i Technik Informacyjnych Politechniki Warszawskiej o dopuszczenie mgr. inz.

Kamila Zbikowskiego do dalszych etapdw przewodu doktorskiego.

Powyzsze pytania maja charakter pomocniczy. Wskazane jest takie
formutowanie tresci recenzji, by mozna ja bylo odczytywad

bez przeczytania pytan. _;7;/1 \: wste (,,_\__W"g ————



Prof. dr hab. inz. Jacek Koronacki
Instytut Podstaw Informatyki PAN
Warszawa, 10 kwietnia 2017

Recenzja rozprawy doktorskiej mgr. inz. Kamila Zbikowskiego
»Konstrukcja funkcji kary dla klasyfikatoréw SVM
w automatycznych strategiach inwestycyjnych”

Niniejsza recenzja ma posta¢ zgodng z kwestionariuszem przestanym przez Pana
Dziekana WEITI PW — stanowi zatem zestaw odpowiedzi na kolejne pytania zawarte w
tym kwestionariuszu.

1. Rozprawa ma za cel wykazanie, ze funkcja kary popularnego klasyfikatora znanego
pod nazwg maszyny wektoréw podpierajgcych (u Doktoranta nosnych), uwzgledniajgca
zalezno$¢ funkcyjng od wolumenu transakcyjnego, zwieksza w statystycznie istotny
sposob skutecznos¢ predykcji krétkoterminowych trendéw finansowych szeregow
czasowych i, tym samym, zwieksza skuteczno$¢ zaproponowanej w rozprawie strategii
inwestycyjnej mierzonej stopg zwrotu za dany okres oraz poziomem maksymalnej
procentowej straty.” Na pierwszy rzut oka taki cel mozna uzna¢ za nadmiernie
szczegobtowy, ale w istocie bytaby to ocena niesprawiedliwa. Rzecz w tym, ze predykcja
trendow finansowych jest problemem tylez waznym i ciekawym, co niebanalnym. Predykcji
tej poswieconych jest wiele prac krok po kroku poprawiajacych jej jako$¢. Do takich prac
nalezy recenzowana rozprawa, przy czym krok poczyniony przez Doktoranta jest ciekawy i
bardzo rozsgdnie pomyslany, a uzasadnienie trafnosci tego kroku wymagato pracy godne;j
doktoratu.

Zagadnienie rozpatrywane w rozprawie zostato jasno sformutowane. Jak to jest zwykle w
przypadku tego typu zagadnien, wykazanie trafnosci autorskiej propozycji podniesienia
jakosci predykcji wymagato przede wszystkim uzasadnienia eksperymentalnego, i tak to
zostato w rozprawie uczynione.

2. Analizy stanu wiedzy w chwili podejmowania wiasnych badan dokonat Doktorant w
trzech pierwszych rozdziatach. Najpierw bardzo tadnie — wyczerpujaco, ale w zwarty
sposéb — przedstawit finansowe tlo problemu, ktérym sie zajat proponujac rozwigzanie z
dziedziny uczenia maszynowego. Magister Zbikowski zarysowat historie zabiegéw o
uzyskiwanie krotkoterminowych zyskéw, w tym taczenia réznych podejs¢ do analizy

! Niniejszy recenzent uzywa stéw ,wektory podpierajgce”, a nie ,wektory nosne”, mimo ze ten drugi termin jest co
najmniej tak samo popularny, poniewaz wektory te wyznaczajg hiperptaszczyzne, ktérg przez analogie z terminologig
obowigzujaca od dziesigtkéw lat w teorii optymalizacji mozna nazwac hiperpfaszczyzng podpierajaca.

1



szeregow finansowych i taczenia tych réznych podej$¢ — takich jak selekcja akcji
(atrybutow), wykorzystanie w analizach wolumenu transakcyjnego oraz analizy techniczne;j
— W jedng strategie inwestycyjng. Autorskim osiagnigciem Doktoranta jest potgczenie tych
wszystkich trzech podejs¢ w jedno. Warto doda¢, ze Doktorant nie zapomniat — lapidarnie i
zarazem przekonujgco — odnie$¢ sie do hipotezy efektywnosci rynkéw finansowych.

W kolejnym rozdziale mgr Zbikowski dat krétkie wprowadzenie do uczenia maszynowego i
dtuzsze do maszyny wektoréw podpierajacych (SVM). W jeszcze bardziej potrzebnym
rozdziale trzecim kompetentnie przedstawit wybrane metody analizy szeregow
finansowych, w tym rézne wskazniki analizy technicznej.

Zawartos¢ tej catostki jest dobrym uzasadnieniem celowosci postawienia i sposobu
rozwigzania gtdbwnego zadania rozprawy.

3. Wspomniatem juz, ze wykazanie trafnosci autorskiej propozycji podniesienia jakosci
predykcji i w rezultacie wykazanie wysokiej skutecznosci zaproponowanej w rozprawie
strategii inwestycyjnej wymagato przede wszystkim badar eksperymentalnych. Magister
Zbikowski postawit sobie takze za cel wykazanie, iz jego podejscie — jesli porownac je z
tradycyjnym zastosowaniem maszyny wektoréow podpierajacych — zwieksza jako$é
predykcji krétkoterminowych trendéw finansowych w statystycznie istotny sposéb.

Analizy te poprzedzit bardzo dobrym i juz majacym w duzej mierze autorski charakter
rozdzialem o: sposobie przygotowania danych; uzyciu dyskryminacyjnego wskaznika
Fishera (,Fisher score”) do selekcji atrybutéw; skalowaniu atrybutéw; metodzie ,walk
forward” doboru parametréw klasyfikatora; autorskiej funkcji kary klasyfikatora SVM (czyli
klasyfikatorze VW-SVM); autorskiej architekturze systemu informatycznego do testowania
strategii inwestycyjnych; oraz propozycji metody budowy strategii inwestycyjne;j.

Zaproponowana w rozprawie metoda automatycznej budowy strategii inwestycyjnej jest
dobrze uzasadniona intuicyjnie, ma dobre podstawy metodologiczne i jest dobrze
osadzona w historii wczesniejszych metod. Metoda zostata dogiebnie zbadana na dwéch
rzeczywistych przyktadach: akcjach 20 spétek gietdowych wybranych losowo ze zbioru
spotek uwzglednianych przez S&P 500; oraz danych z gietdy bitcoin Bitstamp.

Juz powyzsze dwa akapity méwia o dojrzatym i oryginalnym rozwigzaniu zasadniczego
zadania, jakie sobie postawit Doktorant — opracowania rozsadnej i przynoszacej niezte lub
dobre wyniki automatycznej strategii inwestycyjne;.

Podzadaniem tego zadania byto wykazanie, iz jego klasyfikator VW-SVM zwigksza jako$¢
predykcji  krotkoterminowych trendéw finansowych w poréwnaniu z klasycznym
klasyfikatorem SVM w statystycznie istotny sposéb. Zdaniem niniejszego recenzenta mgr
Zbikowski zaatakowat ten problem ciekawie i rozsadnie, ale — moze przez to, ze poswiecit
opisowi swojego podejscia zbyt mato miejsca — mozna odnie$é wrazenie, ze nie dat w
petni przekonujgcej odpowiedzi.



Doktorant opart sie na statystycznej analizie wynikdw otrzymywanych przez wymienione
dwa klasyfikatory, uzytych do binarnej prognozy 5-dniowego trendu, czyli binarnej
klasyfikacji (5-dniowy trend wzrostowy vs 5-dniowy trend spadkowy) obserwacji
pochodzacych z niezaleznych symulacji 840 szeregéw (po 420 szeregow dla kazdego
klasyfikatora), kazdy szereg z 2577 obserwacjami. Kolejne decyzje klasyfikatora dla
danego szeregu tworza zatem szereg 2577 statystycznie od siebie zaleznych wynikow
doswiadczenia Bernoulliego. (Dla niniejszego recenzenta nie jest jasne jak strojone byly
parametry klasyfikatoréow — zapewne korzystajac z procedury ,walk forward” — ale to nie
ma tu znaczenia, byleby strojenie odbywato sie wedle tej samej zasady w przypadku
obydwu klasyfikatoréw.) Nie przejmujac sie tym, ze wyniki dziatania danego klasyfikatora
sg statystycznie zalezne, mozemy obliczy¢ jego doktadno$¢, precyzje, czuto$C oraz
warto$¢ miary F1. Ograniczajgc sie przyktadowo do dokfadno$ci, rozumowanie mgra
Zbikowskiego pobiegto dalej takg droga: majac po 420 statystycznie niezaleznych
doktadnosci dla kazdego klasyfikatora, mozemy obliczy¢é dwie $rednie dokfadnosci i
zastosowac test t-Studenta w wersji Welcha (czyli nie zaktadajgc takiej samej wariancji
doktadnosci obydwu klasyfikatoréow), by sprawdzi¢ czy réznica miedzy Srednimi jest
statystycznie istotna. (Liczba 420 obserwacji jest liczbg duza, ale moze jednak warto byto
pokazac ich w przyblizeniu normalne rozktady.)

Doktorant wykazat w ten sposoéb, ze w statystycznie istotny sposéb (na poziomie 0,01)
réznig sie: czuto$é, F1 i dokiadnos¢. Ale réznig sie w odniesieniu do wylosowanych
szeregdw. W rozprawie nie ma stowa o sposobie losowania 840 szeregow, a zatem nie
sposéb orzec, jaka jest mozliwo$¢ uogoélnienia wnioskoéw wynikajacych z przeprowadzonej
— skadingd bardzo rzetelnej i zmudnej — przyktadowej analizy.

4. Spisane dotad uwagi wskazujg oryginalne propozycje mgra Zbikowskiego, jak tez
uzasadniajg konkluzje, iz propozycje te stanowig ciekawy i warto$ciowy, kolejny krok w
rozwoju systemoéw automatycznego budowania strategii inwestycyjnych. Mamy oryginalna
propozycje nowej funkcji kary klasyfikatora SVM, w autorskim systemie uwzglednione sg
skalowanie i selekcja atrybutéw, wskazniki analizy technicznej, sam system jest waznym
osiggnieciem, nadto za$ dostaliSmy autorska propozycje architektury systemu
informatycznego do testowania strategii inwestycyjnych.

5. Cato$¢ skomponowana jest logicznie, jesli poming¢ niepotrzebne powtérzenie — raz
krotsze, ale juz wnikajace w pewne szczegoly — i potem dtuzsze opisu maszyny wektorow
podpierajacych. Nota bene w owym krétszym omowieniu brakuje znaku sumy we wzorze
(2.13) oraz niektérych ograniczen, jakie spetnia¢ musza parametry SVM.

Ta ostatnia uwaga jest niejako wstepem do listy drobnych uchybien jezykowych i
formalnych w rozprawie, ktére niekiedy utrudniajg lekture. Rozprawa, ktéra ogéinie biorac
jest jasno, kompetentnie i raczej zwigzle (powtarzana jest tylko informacja, ze nie nalezy
testowaé narzedzia na tych danych, ktére byly wykorzystane do jego uczenia)
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zredagowana, w szczegotach potrafi by¢ niejasna i mylaca, niekiedy wrecz denerwujaca.
Oto lista (strona po stronie, w tym uwagi trywialne i zupetnie nieistotne):

- s. 151 inne: zbitka ,aplikacyjne zastosowanie”

- 5. 25: Dowa, a nie Dow’a, Cowelsa, a nie Cowels’a

- 8. 26™{1-3}: niejasna konstrukcja gramatyczna — do czego odnoszg sie stowa ,jego”

- 5. 32M: ,szereg nieefektywnosci’ — niezreczne sformutowanie

- 5. 33"3: co to jest ,uwolnienie minimalnej liczby”?

- s. 33_1: nie wysoki bias, a wysokie obcigzenie

- s. 34, rys. 2.1: wcale nie jest pewne czy na prawym rysunku mamy do czynienia z
modelem o wysokiej wariancji (na pewno tak bytoby, gdyby granica decyzyjna ,opierata
sie” o punkty z brzegoéw klas

- 35%{1-6}: A gdzie np. uczenie pod czesciowym nadzorem?

- s. 35M11-12}. to nieprawda, ze zawsze ,wraz ze wzrostem ztozonos$ci modelu
statystycznego btad na zbiorze testowym rosnie”

-s. 35, wzor (2.5) i wyzej: co za eta?

- 8. 36"4: wczesniej nie zostato wprowadzone pojecie przestrzeni hipotez

- s. 36_{6-5_: to nieprawda, ze znalezienie optymalnej hiperptaszczyzny prowadzi do
zmniejszenia ztozonosci modelu — kazda hiperptaszczyzna ma tyle samo parametrow

- s.40_1: ,sentyment inwestoréw” brzmi zabawnie

- 8. 43: warto bylo zaznaczy¢, ze np. chodzi o AR p-tego rzedu; we wzorze (3.3) jest btad

- 8. 44: co to jest grupowanie wariancji; opis modelu ARCH nie jest dobry

-'s.47: (3.8) mozna byto zapisa¢ prosciej

- s. 48_4: brakuje: (mniejszy)

-'s. 50: co to jest momentum?

- s. 53: dlaczego cytat z Marka Aureliusza podany jest w jezyku angielskim?

- s. 54 i nastepne: wskaznik f najpierw jest wektorem, a potem przez f oznacza sie jego
wspoétrzedne; to prawda, ze zdefiniowana w (4.4) macierz jest macierza, ale z jednag
kolumna i zwykle jest nazywana wektorem ; co to jest ,otherwise” w (4.5); fraza ,badz to z
klasy T, badz ze wszystkich przyktadéw” nie jest poprawna

s. 57-58: krok 4 w algorytmie zawiera btad

s. 59: dlaczego silnik odpowiadajacy za odczyt (historycznych) danych rynkowych z bazy
nosie nazwe silnika symulacji; mnie taka nazwa wydaje sie bardzo mylgca (a moze taki
jest zwyczaj ludzi z branzy finansowej?), przestaje bowiem by¢ pewny co Doktorant
rozumie pod pojeciem symulaciji

s. 59_{7-5}: w zdaniu brakuje stéw ,to okno optymalizacji jest”

s. 68_{2-1}: stowo ,Lacznie” jest mylace (no bo jesli 1.082.340 probek, to 420, a nie 840
szeregow)

s. 72"6: ,dotyczacych wielkosci czy tez wariancji” — o co tu chodzi?

s. 92: ,Jest bazuje”; zatoze sie, ze wprowadzenie do protokotu bitcoin nic nie powie
czytelnikowi, ktéry nie wie, czym ten bitcoin jest.

6. Moc denerwujgcych, jakkolwiek najczesciej nie majacych zadnego znaczenia, wpadek
jezykowych i formalnych.



7. Przydatno$¢ rozprawy oceniam stosunkowo wysoko — zaproponowana metoda wymaga
wielu dalszych badan, generalnie biorgc w duchu zaproponowanym przez samego
Doktoranta w rozdziale zamykajgcym rozprawe, ale jestem przekonany, ze jego podejscie
warte jest tych badan i da dobre wyniki w dobrze okre$lonej klasie zagadnien
inwestycyjnych. Na razie osiggane przez system wyniki nie sg zbyt zachecajace, ale ich
poprawa jest mozliwa (jakkolwiek nie sadze, ze Doktorant powtérzy sukces funduszu
hedgingowego wielkich matematykéw — Jamesa Simonsa i Jamesa Axa).

8. (c) Rozprawa mgra inz. Kamila Zbikowskiego spetnia wymagania naktadane przez
odnos$ng ustawe.
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