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Systemy transakcyjne

Systemy transakcyjne
oparte na zmiennosci

Rafat Rudzki

. wzajemnie do siebie nie nawigzywaly. Jako osoba zajmujaca

W 1978 r. Welles Wilder si¢ tworzeniem systemow transakcyjnych, §ledzaca ich prak-
Jr opublikowal kSiQikQ tyczne funkcjonowanie i przekonana o ogromnych zaletach
' i skutecznosci tej formy inwestowania, zgadzam si¢ z opinia-
pt. ~New Concepts in mi przedstawionymi w artykule Jedrzeja Rynducha. Jego
Technical Tradin tekst mozna potraktowac jako pewien zarys filozofii traktuja-
g cej o tworzeniu systemoOw transakeyjnych, a szczeg6lnie o opi-

Systems”, w ktérej sanych ponizej systemach opartych na zmiennosci. Pozwolg
. sobie natomiast na podzielenie si¢ moimi krytycznymi uwa-
4 pl’ZEdStaWII szereg gami, co do tresci artykulu Grzegorza Faptasia.
- oryginalnych koncepciji

] ) ’ Zmiennos¢ wedtug Wildera
StanOWIQCVCh dzis fundament anallzy Welles Wilder Jr. wprowadzil pojecie prawdziwego zakre-

; : ; su zmiany (ang. true range; w skrocie TR), ktory dla danego
teChnICZHEj. Po raz pierwszy ZOStaty instrumentu finansowego i dzisiejszej sesji gieldowej oblicza-

wtedy zaprezentowane takie narzedzia, my jako maksimum z trzech ponizszych wielkosci:
B rdznicy miedzy dzisiejszym kursem maksymalnym a dzi-

jak RSI, ADX, srednie paraboliczne czy sicjszym Kursom minimalnym,
wskaznik zmiennosci. Niniejszy artykut ® wartosci bezwzglednej roznicy miedzy wezorajszym kur-
.. . . sem zamkniecia a dzisiejszym kursem maksymalnym,
poswigcony jest wykorzyStamu B wartosci bezwzglednej roznicy miedzy wczorajszym kur-
ostatniego z wyiej wymienionych do 'sem zamknigcia a dzisiejszym kursem minimalnym.
) . . Srednia arytmetyczna prawdziwych zakresow zmiany z n
tworzenia strategii lnwestycyjnych. kolejnych sesji (ang. average true range, w skrocie ATR(n)) to

wiadnie wskaznik zmiennoSci Wildera (ang. Wilder's Volatility

pazdziernikowym numerze ,,naszego Rynku Kapi-  Index).
\ ’s / talowego” ukazaly sie¢ dwa artykuly na temat syste- Oprocz samego wskaznika zmiennoSci Wilder zapropono-

mow transakcyjnych. Wspominam o tym dlatego, wat w swojej przefomowej pracy takze system transakcyjny na
ze teksty te, cho¢ stawialy zupelnie przeciwne postulaty, co nim oparty. System ten utrzymuje caly czas otwarta pozycje
do skuteczno$ci pewnych metod inwestowania, to jednak na rynku i odwraca ja zgodnie z ponizszymi regutami:

Polemika do tekstu Grzegorza taptasia pt: ,,Kupuj i trzymaj” czy
sorzet i reszka”

Moim zdaniem, powaznym naduzyciem byloby potraktowanie testu skutecznoSci systemow transakcyjnych, jaki
przeprowadzit autor, jako dowodu na to, ze na podstawie analizy wykresow kursow akcji nie jesteSmy w stanie zbudowac
narzedzia pozwalajgcego zarabiac pienigdze oraz, ze hipoteza rynku efektywnego ma si¢ dobrze i pozostaje niepodwazal-
na. Jedyne, co w mojej opinii test ten potwierdza, to niezadowalajace efekty stosowania konkretnego portfela syste-
mow dobranych przez autora. I wtasnie co do konstrukcji wigkszoSci wykorzystanych systeméw mam powazne zastrze-
zenia. Po pierwsze, autor w grupie testowanych systemdow zamiescil takie, ktére graja jedynie przeciwko trendowi
(Wstegi Bollingera, RSI), a zgodnie z moja najlepsza wiedza stosowanie takich metod jest z gory skazane na niepo-
wodzenie, wobec czego dobor tych systemow do testowanego portfela jest umyslnym zanizeniem facznego wyniku. Po
drugie, niektore wykorzystane metody, szczegolnie te oparte na przecigciu dwdch Srednich kroczacych (zwyktych i wy-
ktadniczych), jak rowniez wywodzacy si¢ z nich MACD sa wediug mnie bardzo nieskuteczne (pomimo calej swej po-
pularnosci). Zamiast nich zastosowalbym na przykiad systemy opisane w niniejszym artykule. Po trzecie, wybrany
przez autora sposob kroczacej optymalizacji na okresach dwuletnich rowniez nie wydaje si¢ najszczesliwszy (sugero-
walbym raczej dluzsze okresy). Podsumowujac, autor przeprowadzil bardzo kompleksowa analize, ale nazbyt powierz-
chownie potraktowal metodologie budowania systemdw transakcyjnych, przez co wnioski zostaly sformutowane zbyt
pochopnie.
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B Zajmij pozycje diuga, jesli dzisiejsze zamkniecie przewyzszy
sume najnizszego zamknigcia z 7 ostatnich sesji (do wczoraj-
szej wiacznie) oraz 3—krotnosci Sredniej prawdziwych zakre-
sow zmiany z 7 ostatnich sesji (do wczorajszej wiacznie),

B Zajmij pozycje krotka, jesli dzisiejsze zamknigcie nie osig-
gnie roznicy miedzy najwyzszym zamknigciem z 7 ostat-
nich sesji (do wczorajszej wlacznie) a 3-krotnoscia Sred-
niej prawdziwych zakresOw zmiany z 7 ostatnich sesji (do
wczorajszej wlacznie).

Filozofia dziatania systemu Wildera opiera si¢ na przeko-
naniu, ze zdecydowany wzrost lub spadek kursu nastepujacy
po okresie niewielkich jego wahan sygnalizuje poczatek zna-
czacego ruchu cenowego. Przyjeta za$ konkretnie metodolo-
gia, polega na ciaglym sprawdzaniu, czy w ciagu okresu nie
diuzszego niz ostatnie 7 sesji nastapit ruch cen nie mniejszy
od 3-krotnosci przecietnej dziennej zmiennosci w tym okre-
sie. Jedli test wypada pozytywnie, zajmujemy na rynku pozy-
cje zgodna z kierunkiem wybicia.

System ten, zastosowany z oryginalnymi parametrami na
rynku kontraktow terminowych na WIG20 w latach
1998-2002, datby okoto 2500 punktéw zysku netto na jeden
kontrakt (po zaplaceniu prowizji maklerskiej). Wynik ten
okreSlitbym jako niezly, tym bardziej, ze system powstat 20 lat
przed pierwszym notowaniem kontraktéw terminowych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Najwyzszy
wynik netto w latach 1998-2002 system osiagnatby przy wy-
korzystaniu 2,5-krotnoSci Sredniej prawdziwych zakresow
zmiany z 2 sesji (okoto 3500 punktéw). Charles LeBeau i Da-
vid W. Lucas w swojej ksigzce ,,Komputerowa analiza rynkow
terminowych” (WIG-PRESS 1998) informuja, ze zgodnie
z najnowszymi badaniami liczba sesji wykorzystywana do ob-
liczenia Sredniego prawdziwego zakresu zmiany powinna wa-
ha¢ sie w granicach od 2 do 9, ze wskazaniem na dolng cze$¢
tego przedziatu. To uzasadnialoby zastosowanie ATR(2)
w naszym systemie. Z kolei warto§¢ mnoznika (2,5) znajduje
si¢ tylko nieco ponizej sugerowanego przez Wildera prze-
dziatu od 2,8 do 3,1. Niezaleznie jednak od przyjetych para-
metréw, system posiada ceche, ktdra wigkszo$¢ inwestorow
uwaza za wade. Mianowicie, realizuje on jedynie 4-6 transak-
cji w ciggu roku, co réwniez z innych wzgledéow moze kwe-
stionowacé warto$¢ systemu.

LeBeau i Lucas formutuja w swej ksiazce generalne zarzuty
wobec systemOw opartych na zmiennosci. Przyznaja, ze mno-

stwo systemOw komercyjnych skonstruowanych jest w oparciu
o te idee, i ze systemy te osiggaja doskonate wyniki, ale tylko
na danych historycznych. Autorzy sugeruja, a moje doswiad-
czenia to potwierdzaja, ze w procesie optymalizacji parame-
trow tych systemOw nastgpuje czesto tzw. dopasowanie do hi-
storycznej krzywej kursu. Oznacza to, ze system zamiast na-
uczyc sie pewnych uniwersalnych zasad rzadzacych zachowa-
niem cen, zapami¢tuje jedynie ich konkretny przebieg w prze-
sztosci, co czyni go narzedziem catkowicie bezuzytecznym. Je-
zeli dwa z trzech ponizszych warunkéw sg spetnione, to naj-
prawdopodobniej mamy do czynienia z takim zjawiskiem,
B wynik netto systemu jest podejrzanie wysoki,
® udane transakcje wyraznie przekraczaja rozsadne 50%,
B system daje niewiele transakcji a przy tym celnie trafia
w momenty zmiany trendu.

Z tego typu problemami niejednokrotnie spotkatem si¢
w trakcie pracy nad oryginalng formufa Wildera. Nade wszyst-
ko zniechgcata mnie za$ niewielka liczba realizowanych przez
system transakcji. Okazalo si¢ jednak, ze wprowadzenie w ra-
mach tej koncepcji kilku modyfikacji otwiera nowe mozliwo-
Sci prowadzace do bardzo interesujacych wynikow.

Innowacije

Na formufe systemu zmiennosci Wildera sktadaja si¢ po-
nizsze elementy:

B wzOr na obliczenie wskaznika okreSlajacego stopien
zmienno$ci cen w danym okresie (konkretnie: $rednia
prawdziwych zakresow zmiany z 7 sesji),

B sposob na uzycie tego wskaznika do obliczenia graniczne-
go zakresu ruchu pozwalajacego stwierdzi¢, czy mamy do
czynienia z wybiciem (konkretnie: zastosowanie wielo-
krotnoSci tego wskaznika, w tym wypadku 3-krotnosci),

m okreSlenie poziomu, ktéry uznajemy za poczatek ruchu
(konkretnie: minimum badZ maksimum z 7 sesji).

Kazdy z tych elementéw mozemy podda¢ modyfikacjom.
Jako wskaznik zmiennoS$ci mozemy na przyktad zastosowaé
statystyczng miare odchylenia standardowego cen w danym
okresie. Mozemy oblicza¢ graniczny zakres ruchu w sposob
inny niz poprzez wyliczenie prostej wielokrotnosci wskaznika
zmian. Za poczatek ruchu mozemy za$ uznaé¢ na przykiad
ostatnig cen¢ zamkniecia.

Dla rynku kontraktéw terminowych na WIG20 proponuje
nastepujaca konstrukcje systemu:

Idac dalej zaryzykowalbym stwierdzenie, ze hipoteza rynku efektywnego, ktora w swej filozofii podwaza miedzy in-
nymi sens stosowania systemow transakcyjnych, jest juz dzi$ zjawiskiem archaicznym, zawdzigczajacym swa niegasna-
ca w kregach akademickich popularnosé bezwtadnosci naukowego establishmentu, nieustannie oczarowanego teoria
portfelowa. Na szczeScie coraz wigkszego znaczenia nabiera alternatywna hipoteza rynku fraktalnego, ktorej zatoze-
nia, co potwierdzi kazdy praktyk rynku kapitalowego, wydaja si¢ duzo bardziej odpowiadac rzeczywistosci (zaintere-
sowanych odsytam do artykutu Marka Wierzbickiego ,,Teoria blizsza zyciu — rynek fraktalny” dostepnego pod adre-
sem http://www.motte.polbox.com/rynekfraktalny.htm). Teoria ta, podwazajac hipoteze o niezaleznosci stop zwrotu,
otwiera nam droge do poszukiwania skutecznych metod inwestowania opartych o analize techniczng.

Grzegorz taptas:

Zgadzam si¢ z argumentem pana Rudzkiego, ze systemy przetestowane w moich badaniach sa mato wyrafinowane
pod wzgledem metodyki. Sa one oparte wytacznie na najprostszych metodach analizy technicznej — celowo, gdyz wy-
bratem metody najpopularniejsze. Nie uwazam jednak, aby podwazato to wiasciwo$¢ wyciaggnigtych przeze mnie wnio-
skow.

W az 90 z prawie czterystu wykonanych przeze mnie testow, najlepsze wyniki odniosly systemy oparte na wstegach
Bollingera, przecigciach Srednich wykfadniczych lub RSI — ktore zdaniem mojego oponenta sa bardzo nieskuteczne.
Nizsza skutecznoScia od narzedzi grajacych wylacznie przeciw trendowi wykazat si¢ za to system ,,zo6twia”. W trakcie
mojej pracy nie zastanawiatem si¢, ktore systemy sa lepsze, a ktore gorsze — takie pytanie jest dla mnie absurdalne.
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B pozostawiamy oryginalny wskaz-

nik zmiennosci,

3000
B nie zmieniamy sposobu wykorzy-

stania wskaznika, ale réznicujemy

mnoznik dla obliczenia poziomoéw

wejécia na pozycje krotka i diuga,
®m zakres ruchu obliczamy od bieza-

cej ceny otwarcia.

Jako okres do obliczenia Sredniego
zakresu zmian sugeruje 4 sesje, cho¢
ciekawe wyniki daje rowniez warto§¢
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System zmiennos$ci

(pamietajmy, ze teraz interesuje nas
poziom wzrostu lub spadku kursu na jednej sesji). W tym wa-
riancie sprawdza si¢ rOwniez zastosowanie wyzszego mnozni-
ka zmiennosci dla obliczenia poziomu kupna (0,6-0,9) niz
sprzedazy (0,3-0,6). Co ciekawe, takie zréznicowanie popra-
wia wyniki niezaleznie od trendu.

Ponadto, w odrdznieniu od oryginalnego systemu Wildera,
w ktorym zawarcie transakcji jest uzaleznione od tego, czy
okreSlony poziom przekroczyla cena zamkniecia (odwrdce-
nie pozycji nastepuje jeszcze na zamknieciu badZ juz na
otwarciu nastepnej sesji), nasz system bedzie realizowal
transakcje przy pierwszym przebiciu przez kurs zadanego po-
ziomu w trakcie sesji (mozemy skiadac zlecenie z limitem ak-
tywacji zaraz po otwarciu sesji). Reguly systemu ostatecznie
mozemy zapisa¢ nastepujaco:

B Zajmij pozycje dluga, jezeli maksimum dzisiejszej sesji
przewyzszy sume otwarcia dzisiejszej sesji oraz 60% $red-
niej prawdziwych zakresdw zmiany z 4 ostatnich sesji (do
wczorajszej wlacznie),

B Zajmij pozycje krotka, jezeli minimum dzisiejszej sesji nie
osiggnie ro6znicy miedzy otwarciem dzisiejszej sesji oraz
30% $redniej prawdziwych zakresow zmiany z 4 ostatnich
sesji (do wezorajszej wiacznie).

System ten zastosowany na rynku kontraktéw termino-
wych na WIG20 w latach 1998-2002 datby okoto 5000 punk-
tow zysku netto na jeden kontrakt (po zaplaceniu prowizji
maklerskiej). Od oryginalnej formuly Wildera rézni go
przede wszystkim to, ze w badanym okresie realizowatby po-
nad 60 transakcji rocznie przy 53% skutecznosci, rozumiane;j

jako procent transakcji zyskownych. System, dzieki blizszym
poziomom wybicia, jest bardzo wrazliwy na ruchy cen, co
sprawia, ze szybko reaguje na zmiany trendu. Jednoczes$nie
nie jest nazbyt wrazliwy i w trakcie silnych trendéw potrafi
stale utrzymywac wiasciwa pozycje.

Zgodnie z moja ocena system nie jest dopasowany do hi-
storycznej krzywej kursu a silnym argumentem za tym prze-
mawiajacym jest fakt, iz stosowany jest z powodzeniem od ro-
ku w rzeczywistych transakcjach przynoszac dodatni wynik
(przy niezmiennych parametrach).

Ze wszystkich popularnych strategii wykorzystywanych
w systemach transakcyjnych te oparte na zmiennosci preten-
duja do pozycji lidera. Swiadczy o tym wykres 1., ktdry po-
réwnuje krzywe kapitalu zaproponowanego systemu zmien-
nosci oraz przykladowego portfela systemow sktadajacego sie
ze strategii opartych na japonskich wykresach KAGI, kon-
cepcji ADX (réwniez autorstwa Wildera) oraz tzw. strategii
,,z0lwia” (ang. turtle) wykorzystujacej maksima i minima ce-
nowe z zadanej liczby sesji.

Uwagi kohcowe
Wiele 0sdb, ktore zapoznaly sie z koncepcja zmiennoSci
twierdzi, iz jest to bardzo niebezpieczna strategia. Podkresla-
ja oni, ze rynek moze nawet w nieskonczono$¢ poruszaé si¢
w kierunku niekorzystnym dla zajmowanej pozycji, a system
na taki fakt nie zareaguje. Wystarczy, zeby dzienne ruchy cen
od otwarcia nie przekraczaly zadanego progu wybicia.

Staratem si¢ obali¢ sensownoS¢ calej filozofii inwestowania, polegajacej na selekcji systemu, optymalizacji parametrow
ex post 1 wierze w kontynuowanie nadzwyczajnych rezultatow ex ante — w grze o prawdziwe pieniadze.

Autor artykutu ,,Systemy transakcyjne oparte na zmiennoSci” wybral narzedzie analizy technicznej, ktore szczegdl-
nie przypadio mu do gustu. W ramach parametréw proponowanych przez tworce tego narzedzia wyselekcjonowat te,
ktore przyniosly na historycznych danych najlepszy zysk. Nastgpnie udoskonalil jeszcze system, modyfikujac sposdb
wyliczania wskaznika i roznicujac sygnaty dla krotkich i dtugich pozycji. Zoptymalizowany na czteroletnim okresie, sys-
tem ten w pierwszym roku stosowania przynosi wg Autora dodatni wynik.

W ten sposdb moj oponent znalazt si¢ w jednej czwartej drogi, ktora ja w moim teécie przebytem w catosci cztery-
stukrotnie. PoSrod systemdw, ktdre optymalizowalem na historycznych notowaniach amerykanskich spotek, wiele zna-
komicie spisywalo si¢ w okresie weryfikacji. Niektore przynosily zyski zblizone do tych w okresie dopasowania, jakby
udalo im si¢ nauczy¢ uniwersalnych zasad rzadzacych zachowaniem rynku. Inne bankrutowaly po paru miesigcach.
Przecietny zysk ex ante w skali roku wyniost zaledwie 1,4%. Uwazam, ze liczebno$¢ proby, ktora objely moje testy, da-
je podstawy do stwierdzenia, ze kazda jedna z trzynastu wybranych przeze mnie metod analizy technicznej jest bez-
wartosciowa.

Moj oponent pokazat tylko jeden przykiad systemu, ktory pokonuje rynek. To dos¢ skromna argumentacja. Uwa-
zam, ze w diugiej perspektywie oczekiwany wynik ze stosowania jego systemu bedzie rowny zeru. To, o czym pisze pan
Rudzki, to tylko zdarzenie losowe.
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Mozna ustrzec si¢ przed takim ryzykiem wprowadzajac do
systemu dodatkowo stop loss, czyli mechanizm zamykajacy
pozycje, gdy strata na transakcji zaczyna przekracza¢ wcze-
$niej ustalong wielko$¢ (postuluja to rowniez LeBeau i Lu-
cas). Analizujac ten problem, sprawdzilem jak zachowywaliby
sie zaproponowany system, gdyby wprowadzi¢ do niego staly
stop loss (wyrazony w dopuszczalnych punktach straty). Prze-
prowadzony test wykazat, iz dodatkowy mechanizm jedynie
obniza wynik netto systemu a przy tym czestokro¢ zwigksza
maksymalne obsuniecie kapitalu (ang. maximum drawdown).
Wydaje si¢ by¢ moze paradoksalne, ze stop loss zwieksza
maksymalne obsuniecie kapitalu, testy historyczne jednak
potwierdzaja, iz jest to ulepszanie na sife. Zaznaczam jednak,
ze przy zastosowaniu odmiennej konstrukcji systemu (co si¢
za chwilg okaze), mozemy doj$¢ do innych wnioskow.

Wydaje sig, ze opisany wyzej scenariusz niekoriczqcych sig
strat to problem czysto teoretyczny i mozna poming¢ go w roz-
wazaniach. Zaproponowany system jest bowiem bardzo wraz-
liwy na ruchy cen i w praktyce zawsze reaguje na zmiany tren-
du. Problemy zaczynaja si¢ w trendzie bocznym pofaczonym
z duzymi wahaniami. W takich sytuacjach system narazony
jest na czesta zmiang pozycji po niekorzystnych cenach. Me-
chanizmy obrony przed tego rodzaju zagrozeniami to bardzo
szeroki temat i by¢ moze napisz¢ o nich w innym artykule.

Na koniec jeszcze jedna informacja. Zaproponowany sys-
tem, jako jeden z nielicznych, doskonale spisuje si¢ na danych
intraday (konkretnie 60-minutowych). Liczba okresow (w
tym wypadku godzin) dla obliczania wskaznika zmiennoSci
pozostaje rowna 4. Zwigkszamy jedynie wspolczynniki przy
obliczaniu progéw wybicia. Dla kupna sugeruje zakres
1,4-1,7, dla sprzedazy 0,7 — 1,0. System ten realizuje prze-
cigtnie tyle samo transakcji rocznie, co jego zwykla wersja
oparta na danych dziennych. Mimo to jest jeszcze w stanie

Rafat Rudzki:

wykorzysta¢ ruchy $rddsesyjne i zarabia¢ w sytuacji, gdy na
dziennym wykresie kursu mamy zdecydowany trend boczny.

Nasz system zmiennoSci intraday charakteryzuje si¢ duzo
mniejsza wrazliwo$cig na zmiany cen niz jego tradycyjna wersja
(proba jego uwrazliwienia daje w rezultacie bezuzyteczne na-
rzedzie). W tym wypadku ryzyko strat wynikajacych z braku re-
akcji systemu na drobne, ale konsekwentne ruchy cen w nieko-
rzystnym dla zajmowanej pozycji kierunku nalezy juz bra¢ pod
uwage. W zwiazku z tym sugeruje rozbudowac system o mecha-
nizm stop loss, dopuszczajacy maksymalng strate w wysokosci
4045 punktéw. Wynik netto systemu w zasadzie si¢ nie zmie-
nia, ale istotnie zmniejsza si¢ maksymalne obsuniecie kapitatu.

Jedna z fundamentalnych zasad w inwestowaniu jest dy-
wersyfikacja. W przypadku grania na systemach transakcyj-
nych realizacja tej zasady polega na taczeniu strategii opar-
tych na réznych metodach. Dlatego radzitbym stosowaé opi-
sane w tym artykule systemy w polaczeniu ze strategiami po-
stulujgcymi rzadsze zmiany pozycji (sugerowatbym wspo-
mniane wezesniej ,,z0twie”). Jednak juz samo wykorzystanie
zaproponowanego systemu zmiennosci jednocze$nie w wersji
zwyklej i intraday moze by¢ poczatkiem budowania dobrego
portfela inwestycyjnego. O

Rafal Rudzki
Dyrektor Oddziatu w Warszawie Domu Maklerskiego PENETRATOR SA

Sktadam serdeczne podzigkowania koledze Krzysztofowi Plachcie, Dyrektorowi Oddzialu
Domu Maklerskiego PENETRATOR SA w Gdansku, ktory zapoznal mnie z koncepcja sys-
temow opartych na zmiennosci i jest autorem wielu konkretnych rozwigzan zaprezentowa-
nych w niniejszym artykule.

Kiedy kilka lat temu koficzytem studia i rozpoczynatem prace jako makler, w pelni podzielatem punkt widzenia
Pana Grzegorza Laptasia. Piszac prace magisterska przeprowadzitem podobne jak on analizy, wyciagnalem podobne
wnioski i statem si¢ goracym oredownikiem hipotezy rynku efektywnego oraz teorii portfelowej. Doswiadczenie zdo-
byte w pracy zawodowej zmusito mnie jednak do weryfikacji moich pogladéw oraz do odbudowania wiary w og6lnie
pojeta analize technicznag.

Odswiezone podejscie do porzuconego wczesniej tematu systemow transakcyjnych natychmiast ujawnifo niedo-
strzegane przedtem kwestie stanowigce klucz do zyskow:

B Prostota prostocie nierdwna. WartoSciowe systemy transakcyjne sa czgsto owocem wielu lat pracy ich tworcow
cho¢ ich konstrukcja bywa banalna. Z drugiej strony, wiele systemow opartych na powszechnie stosowanych oscy-
latorach to ,,buble”,

® Optymalizacja parametrow systemu jedynie wedtug kryterium maksymalnego wyniku netto jest brnigciem w §lepy
zaulek. Trzeba wzig€ jeszcze pod uwage co najmniej kilka innych wskaznikdw i nade wszystko przeanalizowac sys-
tem pod wzgledem racjonalnoSci jego dziatania,

® Konstruowanie systemdw transakcyjnych (nie méwiac juz o umiejetnosci ich wykorzystania) jest sztuka, ktorej
opanowanie wymaga czasu.

MGgj artykut jako calo$¢ nie jest polemika z tekstem ,,Kupuj i trzymaj czy Orzel i reszka”, w szczegdlnoSci za$ nie
jest dowodem na to, ze systemy transakcyjne pozwalaja pokonac¢ rynek. Jako praktyk, chcialem jedynie zapoznac
Czytelnikow z interesujaca, ale na szersza skale mniej znang strategia inwestycyjna a przy okazji zdradzi¢ niektore
tajniki rzemiosta. Krytyka pod adresem przyjetej w artykule Pana Faptasia metodologii testowania systemow za-
mieszczona zostata niejako przy okazji. Autor zdaje si¢ btednie zinterpretowal moj tekst, dlatego na koniec wyja-
$niam:

B Przedstawiona przeze mnie strategia zmiennosci nie jest argumentem przeciwko dowodowi przeprowadzonemu
przez Pana YLaptasia. MysSle, ze gdyby wiaczyt on ja do swojego testu, rdwniez wykazatby jej nieskutecznos$¢. Ja dla
odmiany mogtbym pokusi€ si¢ o obrong¢ niektérych metod wykorzystanych w artykule ,,Kupuj i trzymaj czy Orzet
i reszka”.

® Moje zarzuty wobec metodologii przyjetej przez Pana Grzegorza Laptasia opieram na zdobywanej przez lata wie-
dzy teoretycznej i praktycznej. Jestem przekonany, ze na podstawie przeprowadzonych analiz wyciagnat on zbyt
daleko idace wnioski.
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