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Tworzenie strategii inwestycyjnej
od podstaw

Kazda strategia inwestycyjna zaczyna sie od pomystu. W wiekszosci przypadkow korzystamy z jednej z dwoch
drog:

1. Posiadamy gotowy, catoSciowy pomyst na strategie, wraz z jej najwazniejszymi elementami, i
potrzebujemy jedynie optymalizacji parametréw.

2. Mamy jedynie idee (zarys) strategii i chcemy jg rozbudowac¢ o dodatkowe elementy, ktére nastepnie
poddamy optymalizacji.

Pierwszy przypadek wystepuje najczesciej, gdy strategia zostata opracowana przez kogos innego (np.
Strategia Zétwi stworzona przez Richarda Dennisa i Billa Eckhardta) lub gdy sami doktadnie wiemy, co chcemy
przetestowad, i interesuje nas jedynie stabilno$¢ strategii oraz zakres jej parametréw. W takim przypadku
mozna zastosowaé optymalizacje w stylu , The Grid Search”, dokonujgc ewentualnie niewielkich korekt w
pierwotnym pomysle.

Drugi przypadek pozwala na stworzenie strategii od podstaw, dostosowanej do wtasnych potrzeb, ale jest
bardziej wymagajacy i niesie ze sobg wiele potencjalnych putapek. Bardzo wazng kwestia, zanim przystgpimy
do optymalizacji tego typu strategii, jest sposéb dodawania kolejnych elementéw, poniewaz rodzi on
wysokie ryzyko over-fittingu.

Over-fitting wystepuje, gdy podczas optymalizacji parametréow nowych, dodatkowych elementdéw strategii
na danych in-sample (,,1S”) poprawiamy wyniki cate] strategii, co daje ztudzenie, ze strategia staje sie ,lepsza”.
Nalezy jednak koniecznie sprawdzié, czy nowy element wspotgra takze na danych out-of-sample (,,00S”) przy
zoptymalizowanych parametrach. Moze sie bowiem okaza¢, ze na danych in-sample obserwujemy poprawe,
ale na danych out-of-sample juz nie — w takim przypadku element ten nie powinien zosta¢ dodany do
strategii, poniewaz najprawdopodobniej mamy do czynienia z over-fittingiem.

Przyktad takiej sytuacji mozna zaobserwowa na ponizszej strategii z dwoma srednimi kroczacymi.
Optymalizacja parametréw wolnej $redniej kroczacej (Slow), szybkiej sredniej kroczacej (Fast) oraz okna
czasowego transakcji (Time) pozwala poprawi¢ zaréwno wyniki strategii na danych in-sample (training;
niebieska linia), jak i out-of-sample (test; zielona linia). Jednak dodanie kolejnych elementéw (np. Risk Stop,
Trail Stop czy Profit Target) oraz ich optymalizacja poprawia wyniki wytacznie na danych in-sample, podczas
gdy na danych out-of-sample powoduje ich pogorszenie.

Oznacza to, ze po trzecim dodanym elemencie (tj. oknie czasowym transakcji; ,, Time”), nie nalezy dodawac
kolejnych elementéw do finalnej strategii. Co wiecej, w sytuacji, gdy czwarty element nie poprawia wynikéw
out-of-sample, ale pigty juz tak — nalezy pominag¢ element czwarty i uwzglednié w strategii element piaty.
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Rule complexity

Oprdcz oceny optymalnego parametru nowego elementu strategii, nalezy réwniez ocenic jego stabilnos¢
(robustness) na danych out-of-sample. Nie wystarczy, ze nowy element, przy optymalnych parametrach,
poprawia wyniki strategii na danych in-sample oraz out-of-sample. Element ten musi by¢ takze stabilny
(robust) na parametrach suboptymalnych. Jesli ten warunek nie zostanie spetniony, element powinien zostac
pominiety.

Oprdécz monitorowania, jak zmienia sie funkcja celu po dodaniu nowego elementu do strategii, nalezy
rowniez poréwnywac wskazniki i miary generowane przez strategie na danych IS z tymi generowanymi na
danych OOS (np. procent zyskownych transakcji, Sredni zysk transakcji, Srednia strata, profit factor, MAR,
Sharpe, R3, SQN — czyli wszystkie wskazniki wykorzystywane w procesie optymalizacji). Aby uznad strategie
za stabilng (robust), wskazniki i miary nie powinny rézni¢ sie miedzy danymi IS i OOS o wiecej niz 30%. Jesli
réznica wynosi ponad 50%, strategia nie jest uznawana za stabilna.

Ostatnim waznym aspektem podczas tworzenia strategii od podstaw oraz dodawania kolejnych elementdéw
jest ograniczanie liczby elementéw sktadowych strategii do minimum. Oznacza to koniecznosc
uwzglednienia ryzyka, ze dodanie nowego elementu do strategii, mimo iz poprawia jej funkcje celu na danych
IS oraz O0S, moze obnizy¢ skutecznos¢ w realnym tradingu. Nalezy subiektywnie ocenié, czy poprawa funkcji
celu jest wystarczajgca, by uzasadni¢ dodanie nowego elementu, ktéry zwieksza ryzyko over-fittingu.
Osobiscie unikam dodawania nowych elementéw, jesli ich wptyw na poprawe funkcji celu nie jest istotny,
aby zachowac strategie w mozliwie najprostszej wers;ji.

Ponizej przedstawiono kolejne kroki w tworzeniu strategii inwestycyjnej od podstaw, wraz z jej testowaniem
i optymalizacjg. Nalezy podkresli¢, ze cho¢ dwa pierwsze kroki najczesciej stanowig punkt wyjscia dla
wiekszosci strategii (tzw. core strategii), to cze$¢ kolejnych krokéw moze byé pominieta lub wtgczona jako
element core strategii. Wszystko zalezy od naszego pomystu na strategie inwestycyjng. Na przyktad, jesli
chcemy, aby strategia wykorzystywata piramidowanie pozycji, poniewaz uwazamy to za jej kluczowy
element, nalezy przetestowad ten mechanizm juz na etapie podstawowego tworzenia strategii.
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Ostatecznie to my decydujemy, na jakim core bedziemy budowac strategie, jednak nalezy pamietac, ze w
poczatkowe] fazie warto ograniczyc liczbe elementéw do minimum, aby zredukowac ryzyko over-fittingu.

1. Test elementu otwarcia pozycji (Entry) w krotkim horyzoncie czasowym — w pierwszym kroku
testujemy sposob i moment otwarcia pozycji w naszej strategii, aby sprawdzié, czy zapewnia ham
jakakolwiek przewage na rynku (edge). Na tym etapie nie stosujemy zadnych filtréw, wskaznikéw ani
zlecen stop loss, ktore sg (lub powinny by¢) drugoplanowe. Pozycje zamykamy po kilku dniach. W
praktyce oznacza to, ze optymalizujemy parametry elementu Entry, przy zatozeniu, ze pozycja jest
zamykana po 5, 10, 15 lub 20 dniach.

W tym kroku interesuje nas wytgcznie jedna rzecz — czy E-ratio jest wieksze od zera w tych
testowanych okresach czasu. Dlaczego to takie wazne? Poniewaz juz na samym poczatku musimy
budowac przewage nad rynkiem. Jezeli strategia otwarcia pozycji nie daje zadnej przewagi, lepiej
polega¢ na rzucie monetg, ktéry nie wymaga optymalizacji. Oczywiscie w strategiach typu trend
following skutecznos¢ (procent zyskownych transakcji) finalnie moze spas¢ do okoto 30%, jednak w
okresie kilku pierwszych dni powinnismy zauwazy¢ wyrazng przewage.

Drugim powodem takiego podejscia jest sprawdzenie, czy sposéb otwierania pozycji w naszej
strategii jest stabilny (robust). Testujemy, czy niewielka zmiana parametréw nie powoduje, ze
strategia przestaje by¢ lepsza niz rzut monetg. Wazne jest réwniez, aby strategia byta stabilna
niezaleznie od tego, czy exit pozycji nastepuje po 5, 10, 15 czy 20 dniach.

2. Testy prostego elementu exit — majgc juz zoptymalizowany element otwarcia pozycji, ktéry daje
przewage rynkowa, kolejnym krokiem jest okreslenie, w jaki sposéb zamykac pozycje. Mozna to
zrobié na kilka sposobdéw:

a) Reversal rule — znajac przewage, jaka w krotkim okresie daje naszej strategii wybrana
metoda entry, nalezy sprawdzi¢ wyniki osiggane przy statym pozostawaniu na rynku (tzw.
strategie symetryczne), bez zamykania pozycji po 5, 10, 15 czy 20 dniach. Oznacza to, ze
sygnat otwarcia pozycji short jest jednoczes$nie sygnatem zamkniecia pozycji long i odwrotnie.
Oczywiscie nie zawsze jest to mozliwe (gtdwnie w przypadku strategii krotkoterminowych
lub asymetrycznych), jednak podstawowe strategie entry powinny umozliwia¢ dziatanie w
ten sposdb.

b) Reversal entry —w przypadku strategii asymetrycznych alternatywnym sposobem zamykania
pozycji jest wykorzystanie elementdw analogicznych do entry. Na przykfad przeciecie
$rednich kroczacych w jedng strone moze sygnalizowa¢ otwarcie pozycji, a przeciecie w
przeciwng strone — zamkniecie pozycji. Podobnie, jesli wskaznik RSI jest uzywany przy
otwieraniu pozycji, mozna go réwniez wykorzystaé przy ich zamykaniu.

c) Stop czasowy —inng metodg zamykania pozycji jest stop czasowy. Jest to proste rozwigzanie,
ktdre na tym etapie doktadnie odpowiada naszym potrzebom. Optymalizujemy liczbe dni, po
ktérych zamykamy pozycje, uwzgledniajac specyfike strategii:

e krotkoterminowe (kilka dni — do 10 dni),
¢ Srednioterminowe (kilkanascie dni —do 20 dni),
e dtugoterminowe (kilkadziesigt dni — do 30 dni).
W przypadku strategii dtugoterminowych nie nalezy przesadzaé z liczbg dni, nawet jesli
pozycje bedg utrzymywane przez wiele miesiecy.
Powyzsze trzy sposoby zamykania pozycji nie wyczerpujg petnego wachlarza mozliwosci, ale stanowig
dobry punkt wyjscia do poszukiwania najlepszego rozwigzania exit.
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Po tych dwdch krokach znamy juz wstepng skutecznosc i zyskownosé strategii, ktéra bedzie benchmarkiem
dla dalszego jej rozwoju. Jezeli jednak strategia na tym etapie nie generuje obiecujgcych wynikow, nie
powinnismy przechodzi¢ do kolejnych etapéw, poniewaz jej rdzen (core) nie daje przewagi rynkowej.
Dodawanie kolejnych elementéw do nieskutecznej strategii moze prowadzi¢ do uzyskania zadowalajacych
wynikéw, ale najprawdopodobniej bedzie to efektem dopasowania parametréw do danych (curve-fitting), co
niesie ryzyko braku skutecznosci w przysztosci.

Co rozumiem przez ,,obiecujgce wyniki”? Dla kazdego optymalizowanego parametru tworze zakres +/-20%
od wartosci optymalnej i testuje strategie. Oczekuje, ze na tym etapie co najmniej 50% testow (a idealnie
70%) bedzie lekko zyskownych przy rozsgdnym drawdown. Ponadto wyniki muszg by¢ stabilne (robust), co
jest wazniejsze niz sama zyskownos¢.

Jezeli wyniki powyzszych dwdch krokéw sg obiecujgce, mozemy przejsé do kolejnych etapéw, dodajac nowe
elementy do strategii i sprawdzajac, czy funkcja celu rosnie. Nalezy jednak pamietaé, ze dodanie
ktoregokolwiek z kolejnych elementéw powinno istotnie zwieksza¢ funkcje celu, poniewaz jednoczesnie
wzrasta ryzyko dopasowania parametrow do danych (curve-fitting).

3. Filtr trendu/braku trendu — na tym etapie staramy sie wyeliminowac te instrumenty, ktére nie

spetniajg oczekiwanej przez nas charakterystyki rynkowej. Oznacza to miedzy innymi:
e Dla strategii typu trend following — odfiltrowanie transakcji, ktére nie sg otwierane zgodnie
z dominujgcym trendem.
e Dla strategii mean reversal — eliminacje pozycji zawieranych na rynkach charakteryzujgcych
sie silnym trendem.
Do tego celu wykorzystujemy réznorodne narzedzia, takie jak $rednie kroczace, wskaznik ADX
(Average Directional Index) czy RSI (Relative Strength Index).

4. Stop loss (zarzadzanie ryzykiem pozycji) — kolejnym krokiem jest okreslenie, czy oraz w jaki sposéb
ustawi¢ poczatkowe zlecenie stop loss. Moze byé ono mierzone wartoscig ATR lub inng technika
ustalania zlecen obronnych. W celu wyznaczenia optymalnego poziomu stop loss, najlepiej
wykorzystaé narzedzie Maximum Adverse Excursion (MAE), ktére graficznie wskazuje wartosé
maksymalnego spadku poczgtkowego, ponizej ktérego pozycja generuje zysk w bardzo niewielu
przypadkach.

Oprodcz analizy MAE warto przeprowadzi¢ optymalizacje odlegtosci stop loss przy uzyciu funkcji celu,
takiej jak MAR, aby okresli¢, w jakim zakresie wartos¢ funkcji jest najwieksze i najbardziej stabilna
(robust). Wynik optymalizacji powinien by¢ zgodny z obserwacjami z analizy MAE.

5. Sposdéb otwarcia pozycji, formacje swiecowe, wielkos¢ ostatniej Swiecy — w tym kroku testujemy
rozne metody otwarcia pozycji, najczesciej z wykorzystaniem zlecen buy stop/sell stop lub limit,
zamiast otwierania pozycji po cenie otwarcia. Na przyktad analizujemy, czy pozycje dtuga lepiej
otwiera¢ po wybiciu high $wiecy poprzedzajacej, czy moze bardziej efektywne bedzie otwarcie
pozycji dtugiej po wybiciu low ostatniej Swiecy (cofniecie rynku). Dodatkowo mozemy przetestowac,
czy dodanie warunku w postaci okreslonej formacji Swiecowej (np. formacji mtota) lub minimalnego
zakresu swiecy przed otwarciem pozycji poprawia wyniki catej strategii.

Ten krok moze stanowi¢ réwniez element podstawowy strategii (core entry), szczegdlnie w
przypadku strategii krotkoterminowych.

6. Zarzadzanie zyskami —zarzadzanie zyskami obejmuje zaréwno zamykanie pozycji za pomoca zlecenia
take profit, jak i stosowanie zlecen stop loss podazajgcych za pozycja (trailing stop). Wprowadzenie
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elementdéw zarzadzania zyskami do systemu powinno przynosié¢ lepsze wyniki dla danego entry
(zoptymalizowanego w kroku 1) niz zamykanie pozycji wytgcznie metoda zoptymalizowang w kroku
2. Poréwnanie wynikéw osigganych bez zlecen zarzadzania zyskami z wynikami uwzgledniajgcymi te
zlecenia pozwala na ocene, czy zarzadzanie zyskiem faktycznie poprawia funkcje celu.

Nalezy jednak zawsze rozwazy¢, czy poprawa wynikéw uzasadnia dodanie nowego elementu
zwigzanego z optymalizowanym parametrem. Tylko znaczna poprawa funkcji celu lub zmiana
charakterystyki zmiennosci stop zwrotu (drawdown) powinna stanowic¢ podstawe do wprowadzenia
takiej zmiany, majgc na uwadze wzrost ryzyka curve-fittingu.

Do okreslenia optymalnych poziomdw zlecen trailing stop i take profit mozna wykorzystac narzedzie
Maximum Favorable Excursion (MFE), ktére graficznie przedstawia maksymalny zysk na pozycji od
momentu jej otwarcia. Dodatkowo warto zoptymalizowaé odlegtosé zlecen trailing stop przy uzyciu
funkcji celu i sprawdzié, w jakim zakresie wartosci funkcja ta osigga najwyzsze i najbardziej stabilne
(robust) wartosci. Wyniki tej optymalizacji powinny by¢ zgodne z obserwacjami z analizy MFE.

W przypadku stosowania zlecenia take profit jako elementu zarzadzania zyskami nalezy réwniez
ocenic czestotliwos$¢ jego aktywacji. Jezeli zlecenie take profit jest realizowane tylko kilka/kilkanascie
razy w catym zestawie wynikéw testowych, nie mozna uznac go za wiarygodne. Z tego powodu take
profit jest czesciej stosowane w strategiach kréotkoterminowych, w ktérych pozycje sg czesto
zamykane po pierwszym ruchu w oczekiwanym kierunku.

Bardzo wazna uwaga — jezeli ustalimy optymalny zakres parametréw dla entry, exit oraz pierwotnego
zlecenia stop loss (czyli zakresy, ktore sg stabilne — robust), to dodajac do strategii zlecenie take profit lub
kroczace zlecenie stop loss i ustalajgc ich optymalne parametry, nie powinnismy catkowicie zmieniac¢
parametréw dla entry, exit czy pierwotnego stop loss. Mozemy dziata¢ wytacznie w ramach wczesniej
okreslonego zakresu parametréw, czyli dla wartosci, dla ktérych strategia pozostaje robust, zamiast od nowa
poszukiwac , lepszych” ustawien.

Wynika to z faktu, ze jesli parametry entry, exit i stop loss zostaty juz zoptymalizowane w sposéb
zapewniajgcy ich stabilnos¢, ich zmiana w odpowiedzi na optymalizacje nowych parametréw (np. take profit
czy trailing stop) moze prowadzi¢ do zwiekszonego ryzyka dopasowania parametrow do danych
historycznych (curve-fitting).

7. Piramidowanie pozycji — warto sprawdzi¢, czy dodawanie kolejnych pozycji w sytuacji, gdy rynek
porusza sie w oczekiwanym kierunku, poprawia funkcje celu strategii. W przypadku strategii typu
trend following, takie podejscie moze by¢ uzasadnione, jednak warto rozwazy¢ ten element juz na
etapie kroku 1, poniewaz moze stanowic integralng czesc core strategii.

8. Money Management (Position Sizing) — po zoptymalizowaniu gtéwnych parametrow strategii
kolejnym krokiem jest dostosowanie wielkosci pozycji (czesto okreslane jako ,optisize”, bedace
pofaczeniem stéw ,,optimize” i ,size”) do naszych oczekiwan, przede wszystkim w zakresie ryzyka —
takich jak drawdown, zmiennos¢ czy inne miary ryzyka. Jest to jeden z kluczowych elementéw, ktory
ostatecznie decyduje o poziomie ryzyka catej strategii i jej zdolnosci do generowania stabilnych
wynikow w réznych warunkach rynkowych.

9. Strategy Risk Management — na tym etapie mozna wprowadzi¢ elementy zmniejszajgce ryzyko catej
strategii, najczesciej mierzone wartoscig drawdown. Najbardziej popularne metody to:

e maksymalna liczba pozycji otwartych w mocno skorelowanych instrumentach;
e maksymalna liczba pozycji otwartych w srednio skorelowanych instrumentach;
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e maksymalna liczba pozycji otwartych w jednym kierunku;

o maksymalna wartos¢ ryzyka wszystkich pozycji;

e drawdown reduction threshold i poziom redukcji.

Pierwsze cztery elementy sg szczegdlnie wazne, poniewaz znaczgco ograniczajg ryzyko niezaleznie
od samej strategii. Na przyktad posiadanie wytacznie pozycji dtugich w mocno skorelowanych
instrumentach moze prowadzi¢ do znaczgcych drawdown podczas rynkowych korekt.

W ramach Strategy Risk Management mozna réwniez ustali¢ stop loss dla samej strategii, czyli
poziom drawdown (badZ innej miary), po ktdérego osiggnieciu strategia zostaje ,wytgczona” z
dalszego stosowania. Mozna zastosowa¢ dwa podejscia:

e Mnoznik maksymalnego drawdown — jesli w back-testach maksymalny drawdown strategii
wynosit 40%, to przy zastosowaniu mnoznika x1,5 (najczesciej stosowana wartosc) stop loss
dla strategii wyniesie 60%.

e Monte Carlo — obliczenie maksymalnego drawdown na poziomie ufnosci 95% (lub 90% dla
bardziej konserwatywnego podejscia) z wykorzystaniem symulacji Monte Carlo.

Jezeli strategia osiggnie tak okreslong warto$¢ drawdown, zostaje usunieta z portfela aktywnie
stosowanych strategii.

10. Portfolio Risk Management — korzystanie z kilku strategii inwestycyjnych w portfelu wigze sie z
dodatkowym poziomem ryzyka, ktérym rowniez nalezy zarzadzaé (najczesciej mierzonego wartoscig
drawdown). Podejécie do ustalania poziomu drawdown, po ktérego osiggnieciu ,wytgczamy” caty
portfel, jest analogiczne do podejScia stosowanego w Strategy Risk Management. Mozna
wykorzysta¢ dwa podejscia:

e Mnoznik maksymalnego drawdown — jesli w back-testach portfel strategii osiggnat
maksymalny drawdown na poziomie 30%, to przy zastosowaniu mnoznika x1,5 (najczesciej
stosowana wartosc¢) stop loss dla portfela wyniesie 45%.

e Monte Carlo — obliczenie maksymalnego drawdown na poziomie ufnosci 95% (lub 90% dla
bardziej konserwatywnego podejscia) z wykorzystaniem symulacji Monte Carlo.

Jezeli portfel strategii osiggnie wczesniej okreslong wartos¢ drawdown, przestaje by¢ aktywnie
stosowany, a proces budowy portfela strategii nalezy rozpocza¢ od nowa.
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