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Grzegorz DEC!

MODEL SYSTEMU WSPOMAGAJ ACEGO
PODEJMOWANIE DECYZJI INWESTYCYJNYCH

1. Wstep

W pracy opisano model automatu przeznaczonego gomagania podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Autor dokonat przedu komercyjnych rozwizan stuza-
cych do podejmowania decyzji finansowych. Zapropeadaarchitektug systemu,
ktory na podstawie aktualnych notawaybranych instrumentéw finansowych,
podejmuje decyzje o zamianach jednostek uczestaietskazanych funduszy in-
westycyjnych lub kupnie lub sprzedajednostek indeksowych funduszu typu
ETF. Instrumentami finansowymi madpy¢: indeksy gietdy papieréw waroio-
wych, wybrane fundusze inwestycyjne, fundusze tgdil lub obligacji wybra-
nych emitentéw. System sktadae & dwdch padczonych ze sab automatow.
Pierwszy z nich, modelowany siedPetriego, przechowuje informacje o aktual-
nym stanie rynkéw finansowych. Drugi, modelowangdyicznym automatem Me-
alego, przechowuje informacje o stanie portfelagstycyjnego i podejmuje decy-
zje inwestycyjne. SiePetriego zmienia znakowanie pod wplywem sygnatéw z
wnetrznych, ktérymi g wybrane sygnaty analizy technicznej. Sygnaly tesujp
zmiany trendow instrumentoéw finansowych. Zmianangtautomatu Mealego na-
stepuje pod wptywem zmiany znakowania sieci Petriefyta zmiary stanu zwi-
zane jest wygenerowanie decyzji, jaka operacjanowa powinna zostaprze-
prowadzona. Oprocz formalnego opisu modeli, praseiera rownie wyniki eks-
perymentu. Autor dokonat doboru funkcji analizyheicznej, na podstawie kt6-
rych system podejmuje decyz) tym, czy na rynkach obligacji lub gieldzie pasuj
hossa lub bessa.zywajac historycznych notowaz lat 2008 — 2011, dostroit do-
brane funkcje w taki sposékeby na danych testowych system nie przynosit straty
w okresach rocznych. Naghie postpujac zgodnie z sugestiami systemu, inwe-
stowat kapitat na rachunku rzeczywistym przez olresiesecy.

Stowa kluczowe: system ekspertowy, gietda papierow wéetowych, fundusz
inwestycyjny.

Praca péwigcona jest opisowi modelu automatycznego systermsdta
cyjnego. System ten jest przeznaczony do udzielassieazéwek inwestycyj-
nych dla oséb zainteresowanych inwestowaniem nieagmkapitatowych.

1Grzegorz Dec, Politechnika Rzeszowska, Katedra mmdioyki i Automatyki,
grzegorz.dec@kia.prz.edu.pl
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Podstaw opisywanego systemu jest analiza techniczna [9] 8taz wynik
eksperymentu opisanego w [3], ktory wykazas,w pewnych warunkach mo
liwe jest osaganie zyskdw przy rygorystycznym stosowaniu pewnggjut in-
westowania.

2. Zblizone rozwhzania

Generalnie, podmioty dyspomgg automatycznymi systemami inwestycyj-
nymi nie & zainteresowane publikowaniem szczego6tow ich fuorkoyvania.
Mozna wskazé pewne prace, jak np. [6], w ktorych autorzy padajéine opisy
funkcjonowania podobnych rozavian. Wynik pracy [6] nie nhadajesjednak do
zastosowa praktycznych, ze wzgtlu na oderwane od rzeczywisto kwoty,
jakimi trzeba dysponowazeby zaimplementowaproponowany system. Auto-
rowi znane g komercyjne zastosowania podobnych systemoéw, ofemevprzez
nastpujace firmy:

* Opiekun Inwestora s.c. z siedzity Poznaniu przy ulicy Grottgera 16/1,

» Consulting Group. z siedzibw Krakowie przy ulicy Drubackiej 27a,

* Turbolnvest.pl s.c., ul. Bohaterow Warszawy 82/11-061 Szczecin,

« Adam Gibas — Doradztwo Finansowe z siegzib PiekarachSlaskich
przy ulicy Radzieaskiego 13/2 m.4.

Analiza materialdw marketingowych wymienionych fimykazuje,ze sto-

Suja One inne rozwizania, nk zaproponowane w tej pracy. W szczegédio

* Opiekun Inwestora opieraesha analizie wartiei jednostek uczestnic-
twa funduszy inwestycyjnych,

» Consulting Group buduje zdywersyfikowany portfewirajacy jed-
nostki Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych (TFl)ertyfikaty inwe-
stycyjne,

* Turbolnvest.pl jest zbiorem nadzi do budowy wlasnej strategii inwe-
stycyjnej,

* Adam Gibas — Doradztwo Finansowe zaktada inwest@awardowolny
Otwarty Fundusz Inwestycyjny (OFI) rynku krajowdgb zagraniczne-
go z zastosowaniem jednej strategii inwestycyjdlg;rynku krajowego
uzywa jednego indeksu gietdowego, dla funduszy zdagragch anali-
zowane g wartasci jednostek uczestnictwa.

Sposbéb inwestowania przedstawiony w tej pracy dtargzuje st nast-

pujacymi cechami:

* nie jest ograniczony do rynku polskiego, zma go stosow@ana dowol-
nych rynkach finansowych,

» zaklada inwestowanie wadznie w 4 typy funduszy inwestycyjnych:
pieniezny, obligacyjny,srednich spotek i diych spdtek; fundusze giel-
dowe musz by¢ funduszami indeksowymi,
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» decyzje inwestycyjne podejmowang 8a podstawie analizy wasm
indeksow gietdowych i obligacji powzanych z OFI; wartiei jednostek
uczestnictwa TFI niegsanalizowane,

» dywersyfikacja portfela inwestycyjnego stosowarst y@ ograniczonym
zakresie i polega na podziale portfelgdaiy OFI agresywne,

» stosowana jest jedna strategia inwestycyjna,

* jest dostpny dla inwestoréw indywidualnych.

3. Definicje

Definicja 1. NiechD={dy, d, ..., d,} bedzie catkowicie upormkowanych
zbiorem elementow, z padkiem liniowym okrglonym jako relacja ,wiksze
lub rowne”. Element;, CID nazywany bdzie dniem wyceny.

Definicja 2. Niechw: D—{0, 1} bedzie funkcj zdefiniowan nastpujaco:
@) { 1 < d jest ostatnim dniem wyceny w tygodniu kalendarzaowy
(4=

0 < d nie jest ostatnim dniem wyceny w tygodniu kalezdarym
Definicja 3. Niechwt D, W={wi|w; (0D [J w(w;) = 1}.
Definicjia 4. Niech V=[v; v, v3 V4 bedzie wektorem wierszowym,

Oif{a, 2, 3, 4}v, OR.

Definiujemy nieuporgzdkowany zbiérY={V,, Vi, ...,V\,}, ktory jest zbiorem
wektorow okrélonych wczéniej. ZapisV[i] oznacza element rirwektoraV.
Element pierwszy oznaczamy jak{l].
Definicja 5. Funkcja\® dla indeksu lub instrumentu finansowegadefinio-
wana jest nagpujaco:

A®%:D—Y®, gdzie:
G — hazwa indeksu gietdowego lub instrumentu finaregm,
D — zbidr okrélony w definicji 1,
Y® - YCOY,Y - zbiér okrélony w definicji 4.

Dla d; OD funkcja A® przyjmuje warté¢ V€ OY®, Vi°=[vi' ' v3 v,] . Poszcze-
golne elementy wektord,® maj nastpujace znaczenie:

Ve[1]= v/ — pierwsza zanotowana waitds w dniu wycenyd;
Ve[2]= V. — najwiksza zanotowana wakbG w dniu wycenyd,
V°[3]= v3 — najmniejsza zanotowana wat@ w dniu wycenyd;
Vi°[4]= Vv, — ostatnia zanotowana waitds w dniu wycenyd

Definicja 6. FunkcjaA® dla indeksu lub instrumentu finansowe@azdefinio-
wana jest nagpujaco: A® :\W—Y®, gdzie:

G —nazwa indeksu gietdowego lub instrumentu finansayeg

W —2zbior okré&lony w definicji 3,

Y?  — Y*OY, Y- zbiér okrélony w definicji 4.
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Dla w; OW funkcja A% przyjmuje wartéé¢ Vi OY®, V,=[vi"" v," v5" v, .

Poszczegolne elementy wektdfd” maj nastpujace znaczenie:

Vi®[1]= v\" — pierwsza zanotowana waitoG w tygodniu kalendarzowym za-
~ wierajacym dzieh w;

V®[2]= v," — najwiksza zanotowana wakb G w tygodniu kalendarzowym
~ zawierajcym dzieér w;

Vi®[3]= vs" — najmniejsza zanotowana wastoG w tygodniu kalendarzowym
~ zawierajcym dzieh w;

V,®[4]= v," - ostatnia zanotowana wadG w tygodniu kalendarzowym zawie-

rajacym dziex w;

FunkcjeA® i A®" dla indeksu lub instrumentu finansowego Bglprzygotows

na podstawie danych dostarczanych przez dystrydutanych Gietdy papierow

Wartasciowych (GPW). Jeeli z pewnych powodow niegsdostpne wartéci

Vi®[4], Vi°[2], Vi[3], to przyjmujemyze s one rowne wartai V;© [4].

4. Architektura systemu ekspertowego

Dane &:

* indeksyG;i G, publikowane przez GPW,

« instrumenty finansow&,’, G, , G;, G, dostpne WTFl,,

* emitowane przez emitentdi i E, diuzne instrumenty finansow®s

i Gg, charakteryzujce st niskim ryzykiem inwestycyjnym i wysokim
ratingiem.

Tabela 1 wyjénia prawidtowy doboér indekséw iinstrumentow finans
wych. Dla wspomnianych indeksow i instrumentéw fisawych okréone g
funkcje A%, A®? ..., A®% AT, A%, z tymze funkcjeA® A®® zwracaj war-
tos¢ oprocentowania ostatniej na dzié emisji obligacji rodzajub, i b, . Kon-
kretne nazwy indekséw iinstrumentdw finansowychzwa TFIl, oznaczenia
rodzaju obligacji oraz nazwy emitentow zajeod rynku, na ktérym planowane
sa inwestycje. Rzeczywiste dane, ktore wykorzystaostaty do przeprowadze-
nia eksperymentéw na rynku polskim, podamesekcji 4.

Architektura systemu pokazana jest na rysunku @kiBunkcyjne systemu opi-
sane g w tabeli 2. Sygnaty wyspujace na rysunku 1 opisang\s tabeli 3.

Dziatanie systemu jest naptijace. Blok F formuje wektor parametrow
wejsciowych dla blokuH. Blok H reprezentuje strateginwestycyjm, ktéra na
podstawie warteci wektoraX wyznacza decyzjinwestycyjm, 7. Decyzja inwe-
stycyjna przekazywana jest dé-|. ZadaniemTFl jest zt@zenie zlecenid, ktdre
to zlecenie jest realizacflecyzji inwestycyjnej.
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..... c E— : TRl 1 | Gpw
2| H _?-> """" .
L lorl| | ETF
AGI*AGZ*AG3 AG4 AGl AG2

Rys. 1. Architektura systemu
Fig. 1. The architecture of the system

Tabela 1. Dobér indeksow i instrumentéw finansowych

Table 1. A selection of indexes and financial imstents

w

o

Symbol | Znaczenie

G indeks najwikszych i najbardziej ptynnych spétek, np. dla GPW
Warszawie gto WIG20 lub WIG30, dla Deutche Boerse DAX

G, indeks spotekredniej wielkdci, np. dla gietdy w Warszawie jest t
mWIG40, dla gietdy we Frankfurcie mDAX

G, otwarty fundusz inwestycyjny lub ETF dtadujacy indeksG;

G, otwarty fundusz inwestycyjny lub ETF dtadujacy indeksG,

Ei,, E;  emitenci instrumentow finansowych niskiego ryzyhligacje, bo-
ny skarbowe) o wysokim ratingu; m®to by np. skarb pastwa

Gs instrumenty krétkoterminowe wyemitowane przez emtidE;, np.
dwuletnie obligacje skarbowe, bony skarbowe 52-tiytgowe

Ge instrumenty dtugoterminowe wyemitowane przez em#&,, np.
10-letnie obligacje skarbowe

Gs otwarty fundusz inwestycyjny lub ETF rynku piemego; statut
OFI lub ETF zaktada inwestowanie w instrume@gjiub podobne

G, otwarty fundusz inwestycyjny lub ETF rynku obligattugotermi-

nowych; statut OFI lub ETF zaktada inwestowanienstiumentyGes

lub podobne

Tabela 2. Opis blokéw funkcyjnych systemu ekspeemov
Table 2. Description of functional blocks of theper system

Blok  Znaczenie

F blok formupcy parametry wégiowe X blokuH

H blok strategii inwestycyjnej

TFI, Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych, Otwarty Furmmsvesty-
OFI cyjny

GPW | gielda papierow wartgiowych

ETF Fundusz inwestycyjny typu Exchange-traded fund
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Tabela 3. Opis sygnatéw systemu ekspertowego
Table 3. Description of signals of the expert syste

Symbol Znaczenie

A Notowania instrumentow finansowych (patrz tabgla 1

X Wektor wierszowy postad{=[A®" A®> A% A% A% A9

T rezultat dziatania strategii inwestycyjnej
(sugestia zainwestowania x% kapitatu w instrun@nt {G, , G, ,
Gs, Ga})

I Zlecenie operacji finansowej

4.1. Strategia inwestycyjna

Struktura bloku strategii inwestycyjnej (blok H ysr 1) pokazana jest na
rys. 2. Blok funkcyjny® wyznacza wartei wskanikdéw analizy technicznej
i przetwarza je na wartoi binarne * , ktére g podawane na wéjie automatu
A;. Poszczegodlne skladowe wektora majg znaczenie opisane w tabeli 4
I przyjmuja wartasci ze zbioru {0, 1}.

® A1 A

— Ay Ay —

Rys. 2. Struktura bloku H z rys. 1
Fig. 2. The structure of the block H from the flg.

Tabela 4. Znaczenie sktadowych wektd-a  z4 rys. 2
Table 4. Description of components of e vedtontthe fig. 2

Numer Znaczenie

rynek instrument®, wchodzi w faz spadku

rynek instrument@, wchodzi w faz wzrostu

rynek instrument,; wchodzi w faz wzrostu

rynek instrument, przechodzi ze wzrostu w fazpadku
rynek instrument(,; przechodzi z wykupienia w fazpadku
rynek instrument; wchodzi w faz wykupienia

rynek instrument, wchodzi w faz wzrostu

rynek instrument(, przechodzi ze wzrostu w faspadku
rynek instrument(, przechodzi z wykupienia w fazpadku
0 rynek instrument(, wchodzi w fag wykupienia

PO 00~NOOOTEAWNE
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Tabela 5. Znaczenie sktadowych wektMa rys. 2
Table 5. Description of components of tflevector from the fig. 2
Numer Znaczenie
rynek instrument(, jest w fazie wzrostu
rynek instrument(s; jest w fazie wzrostu
rynek instrument(; jest w fazie spadku
rynek instrument(, jest w fazie wzrostu
rynek instruments, jest w fazie wykupienia
rynek instrument(, jest w fazie spadku
rynek instrument; jest w fazie wzrostu
rynek instrument; jest w fazie wykupienia

0O~NO A WN -

Zadaniem automaté, jest podgcie decyzji, w jakiej fazie znajdupie ryn-
ki kapitalowe instrumentovi;, G,, G, G4 Faza ta opisana jest wektorévh
ktérego skladowe majznaczenie opisane w tabeli 5 i przyjmujyartcci ze
zbioru {0, 1}.

Automat A, na podstawie wektorll, podejmuje decygjinwestycyjm .
Decyzg te nalery interpretowa jako zlecenie zamiany jednostek uczestnictwa
pomiedzy funduszami dogpnymi wTFI.

Podziat systemu na dwa automaty zmniejsza jegmmts¢, utatwia inter-
pretacg zachowania sisystemu i umdiwia nadzor nad dziataniem ze strony
cztowieka.

4.2. AutomatA;

Modelem automatu jest sidPetriego (PN) o nagtujacej macierzy incy-
dencji:

t1 ty t3 ty tx tg tr ls  te  tyo
P -1 1 0 0 0 0 0 0 0 0
Py -1 0 0 0 0 0 0 0 0
BlO 0 -1 1 1 0 0 0 0 0 1)
Pyl 0 0 1 -1 0 -1 0 0 0 0
Pl 0 0 0 0 -1 1 0 0 0 0
Psl 0 0 0 0 0 0 -1 1 1 0
P10 0 0 0 0 0 1 -1 0 -1
P L 0 0 0 0 0 0 0 0 -1 1]

—_

Jest to klasyczna znakowana interpretowanalsrearna o jednostkowej pojem-
nosci miejsc i tukdw. Znakowanie pogtkowe automatu\; okreslone jest przez
wektorMy=[01100 10 0]

Znaczenie tranzycji jest identyczne ze znaczenidadswych wektord,
wyjasnionym w tabeli 4. Znaczenie miejsc wWiijéa tabela 5.

Korzystajc z twierdzenia o kglzie z [2] w prosty sposéb moa wykaza,
ze automatd; jest sieci Petriego dobrze zbudowafl2]. W PN o strukturze
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danej maciergincydencji z réwnania 1 wygbuja konflikty. Rozwihzane g one
w ten sposobze z tranzycji hdacych w konflikcie odpala wykcznie jedna.
Priorytet ustalony jest przy pomocy rowinzawartych w bloku funkcyjnyn®.
Bloki te naley napis& w taki sposGbzeby nie dopfci¢ do jednoczesnego wy-
generowania sygnatow informaglych o wykupieniu rynku iweégia rynku
w faze spadku.

NiechT bedzie nasipujaca maciera:
[F(t;)) 0 0 0
0 Ft) 0 0
0 F(ts) 0
) 0 Flty)
) 0 0
) 0 0 Flts
) 0 0 0
) 0 0
) 0 0
) 0

0

S

7)
0
0
0

(
(
(
(
(
(
(
Fts) (
(

[=NeNeNeNeE=R=Nle)

0
0
0
0
Flts) 0
0
0
0
0 Flto)
0

0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
(t 0
0 (t
0 0

NNl E=R=N=]

(
(
(
(
(
(
(
(

F(t)

gdzie:
F(tj) = {

1 & tranzycja t; jest przygotowana do odpalenia w znakowanin M
0 & tranzycja t; nie jest przygotowana do odpalenia w znakowaniu M

Rownanie algebraiczne automatu ma posta
Mis = M+C(T"-9) )

gdzie:
J=[ f1(di) f2(di) ... f10(di)]T 3

Funkcjefy(d), ..., fio(d) wyznaczai momenty zmiany trendéw na rynkach
instrumentowG,, G,, Gs, G, i opisane g w tabeli 4. Instrumenty finansow®;
i G4 ;3 powigzane ze sapw ten sposolze faza spadku na rynkg, jest jedno-
znaczna z fagwzrostu rynkuGs. Dlatego w tabeli 7 nie wygbuje informacja o
instrumencieGs.

4.3. Automat A,

AutomatA, jest automatem Mealy’ego [6], 0 strukturzg Z,, X, 11, @, ¥),
gdzie:

o Z={sy, S1, ..., Se} jeSt zbiorem stan6w wewetrznych,

e Zy=s, jest stanem pogkowym,

* X ={olo=f (M)} jest alfabetem wdriowym, gdzieM jest wektorem z

réwnania 2, a funkcjhdana jest tabgl6,

o II={my, np, ..., m7} jest alfabetem wyciowym,
® :Zx¥ —Z jest funkch przegcia (patrz tabela 7),
Y :ZxX —II jest funkch wyjscia (patrz tabela 8).
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Tabela 6. Funkcja wyznaczap alfabet wdgiowy X automatuA,

Table 6. The function evaluating the input alphabef the automatoi,

M

o = f(M)

01100100

g1

01100010

03

01100001

5

01010100

02

01010010

J6

01010001

g2

01001100

g4

01001010

03

01001001

¢

M o= f(M)
10100100] | o
10100010] | o3
10100001] | oy
10010100] | o5
10010010] | o
10010001] | oo
10001100] | o5
10001010] | o5
10001001] | o

Tabela 7. Funkcja przgjia ® automatuA,
Table 7. The transfer functiah of the automatoi,

stan | wejscie | stan stan | wejscie | stan stan | wejscie | stan
nast. nast. nast.
S0 71 S1 83 ] S0 S6 ] S0
S0 02 S2 S3 01 S1 56 a1 S1
S0 F] S3 S3 o] 32 36 2] S2
(S0 % | % [ 52 ||O% | $4 6 |9 33
S1 ] So S3 J5 S5 S6 Jy 84
51 g2 S2 S3 Tg 56 56 T5 55
51 a3 S3 83 a7 St 56 a7 87
81 Tg 56 S3 Ty S8 S6 Ty S8
S2 T Sp S4 | o S0 ST Ty S0
S2 oy s1 Sy o1 51 Sy Ty 51
8o a3 S3 [ 54 T3 S3 S7 ag 89
59 [} Sy ‘ 54 [ ag Sg St as S5
S2 2] S5 S5 | 9o S0 S8 70 S0
S2 Jg 56 S5 g1 S1 S8 71 31
82 ar S7 S5 ] 82 S8 ag 53
82 Og S8 S5 a7 87 S8 T4 54

5. Uzycie systemu ekspertowego

Przyjmijmy zataenie pocitkowe, ze za kapitat przeznaczony na inwesty-

cje zakupione zostaty jednostki uczestnictwa fumdus/nku pieniznego Ga.

W celu wyznaczenia decyzji finansowej na daig; nalezy:

* w dniu wycenyd;, po zamkngciu notowa GPW i opublikowaniu przez

TFI aktualnych wycen obserwowanych instrumentowrisowych,

uzupetné funkcje A,
* zréwnania 1 wyznaczywektorMi.,

e ztabeli 6 wyznaczystowo wegciowe automatudy,
e ztabel 7i 8 wyznacZystan naspny i wyjscie automatuf,,

« ztabeli 9 odczytaoperagt zamiany jednostek uczestnictwa TFI.
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Tabela 8. Funkcja w§ia ¥ automatuA,
Table 8. The output functio of the automato#,

stan | wejscie | wyjscie || stan | wejicie | wyjscie || stan | wejicie | wyjécie
EN a1 T S3 oo o Sg o) o
Sp 09 T3 S3 o1 T S6 o1 T
En) a3 T S3 T2 3 S6 d9 T3
Sp e 5 Sg oy T Sg T3 Ty
S1 J0 T2 53 TJ5 T2 56 T4 Tl
81 (o)) 3 S3 o) mT13 S6 as T
51 a3 T4 S3 ar T4 S¢ ag ur)
S1 J6 5 53 Jg 15 56 Jg 15
S9 ay To Sq ap T2 S7 J0 T2
59 ay T Sy (a1} ™ St aq ™
So o3 Ty Sy o3 Ty St Ty T3
S9 a4 6 Sq Jg 16 S7 Js5 7
59 as5 Kikd S5 ag ) S8 agp T2
So e T S5 o1 T Sg o1 T
89 ar Ty S5 T3 T3 S8 a3 T4
52 08 10 S5 a7 7 S8 T4 17

Tabela 9. Operacja finansowa w zalesci od wyjcia automatid,
Table 9. A financial operation depending on thepatibf the automatoA,

me] Gs| O] G| Gl [ B fa] ©7] 1%
w1 | 100% | -100% | -100% | -100% | |mo | 0% | 100% | -50% | 0%
my | -100% | 100% | -100% | -100% | | my | 100% | 0% | 0% | -100%
w5 | -100% | -100% | 100% | -100% T2 | 100% 0% | -100% -50%
74 | -100% | -100% | -100% | 100% | | s | 0% | 0% | 100% | -50%
75 | -100% | -100% | 50% | 50% | | ma | 0% | 100% | 0% | -50%
m | 100% 0% | -50% 0% 15 0% | 100% 0% | -100%
w7 | 100% | 0% | -100% | 0% | | me | -100% | 100% | 0% | 0%
ms | 0% | 0% | -50% | 100% | [z | 100% | -100% | 0% | 0%
Ty | 0% | 100% | -100% | 0%

Tabela 9 pokazuje przypadkowanie operacji zamiany, jakie najewy-
kon& na funduszach w zaleosci od wyjscia automatud,. Sposéb czytania ta-
beli wyjaniony zostanie na przyktadach:

« my: naley dokon& konwersji wszystkich jednostek uczestnictwa z fun-

duszyG, , G,, G4 do funduszu,,
* 75 naley dokon& konwersji wszystkich jednostek uczestnictwa z fun-
duszyG; i G4 do fundusz;Gfi G, w taki sposobze srodki podzielone
sa po réwno mgdzy funduszes; i G, ,

* g 50% inwestycji z funduszG, nalezy przeniéé w catdici do fundu-
szuG, .

W paistwach, w ktorych podatek od zyskow kapitatowychcpist od
przychodow, przeniesienalezy wykonywa& na zasadzie zamiany jednostek
uczestnictwa w funduszu parasolowym. W przypadkly, gpdatek ptacony jest
od dochodu, mma przenosi kapitat medzy r&nymi TFI, lecz ze wzgdu na
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op&nienia wnoszone przez takie transakcjezento negatywnie wphat na
wynik inwestycji.

6. Eksperyment z zastosowaniem systemu

W celu weryfikacji poprawngei modelu przeprowadzono eksperyment, po-
legapcy na implementacji blok® strategii inwestycyjnej oraz inwestowaniu
zgodnie z sygnatami generowanymi przez system.kiydgietdowe i fundusze
inwestycyjne, ktére zostaly zastosowane w ekspemgiee wymienione $
w tabeli 10. Do budowy blok® wykorzystano wybrane wskaiki analizy
technicznej podane w literaturze [8, 9].

6.1. Parametry systemu

Strategia inwestycyjn@ ma posta funkcji parametrycznych. Na podstawie
danych historycznych indeksd®; i G, z zakresu od 18.04.2005 do 31.12.2011,
dobrane zostaty wardoi parametrow wyspujace w tych funkcjachZrodtem
danych historycznych byt serwis internetowy GPW arg¢zawie [13]. Dobiera-
jac parametry funkcji przgjo zatla@enie, ze system w okresach roku kalenda-
rzowego nie powinien przyndasstraty. Szczegoty blok® stanowi know-how
pracodawcy autora i nie zostamawnione.

6.2. Wyniki systemu

Pokazane zostarwyniki eksperymentalne i rzeczywiste, jakie uzysis-
tem przy dobranych parametrach. Eksperyment syiyjukaprzeprowadzono w
nastpujacy sposob:

1. Przyjeto zalazenia pocatkowe:

1.1.Doskpny jest kapitat pocgkowy k przeznaczony na inwestycj

1.2.Istnieje biuro maklerskie, ktére nie pobiera optat operacje nabycia,
konwers;ji i zbycia jednostek uczestnictwa fundusmeyestycyjnych. Za-
tozenie to byto spetnione w Polsce w czasie prac agidaw tym artyku-
le.

2. Zezrbdet [1, 10, 13] pobrane zostaty notowania insgotdw finansowych
wymienionych w tabeli 10.

3. Dla pierwszego dnia notodaz pobranego zbioru danych, wyznaczono
liczbg jednostek uczestnictwa funduszu inwestycyjnega typéwkowego,
ktéra odpowiada kapitalovk; operacja ta odpowiada zakupowi jednostek
uczestnictwa funduszu.

4. Dla kazdego dnia, w ktérym odbywatacssesja GPW:

4.1.Dokonano oblicze wg sposobu podanego w punkcie 3 artykutu
i przeprowadzono operact wskazan przez system ekspertowy.

4.2.0bliczono sura wartasci jednostek uczestnictwa zainwestowanych w po-
szczegOlne fundusze inwestycyjne, wg wyceny opobldnej przez TFI.



306 G. Dec

Suma ta stanowi waré inwestycji w dniu notowd i jest pokazana na
wykresie na rys. 3 (seria ,system”).

winik(%)

Ak,
T
Ap g bk "

azion wyceny [data]

Rys. 3. Poréwnanie wynikéw systemu ekspertowegaeksami Wig20 i mWig40
Fig. 3. Comparison of the system results with iredeW/ig20 and mWig40.

Rys. 3 pokazuje warfé inwestycji wyznaczogna koniec miegca kalen-
darzowego w okresie od 1.12.2007 do 1.08.2013 wvpaaniu do warteci in-
deksow WIG20 i mWIG40 publikowanych przez GPW w ¥zawie. Kady
punkt na wykresie odpowiada waitd inwestycji (wartéci indekséw WIG20,
mWIG40) wyznaczonej wzglem pierwszego dnia eksperymentu. Od dnia
1.01.2012 pojawiaj sic dane, ktérych nie zawierat zbiogyty do doboru para-
metréw systemu. Rys. 4 pokazuje wzlyle zmiany wart@i inwestycji w sto-
sunku rocznym, w poréwnaniu do rocznych zmian wartondekséw WIG20
i mWIG40.
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Rys. 4. Zmiana zainwestowanego kapitatu w stosuiakanym
Fig. 4. Annual investment change
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Tabela 10. Instrumenty finansowe i podmiotyte w eksperymencie
Table 10. Financial instruments and entities usgthd the experiment

znaczenie

symbol

TF1, TFI PZU S.A.

G Wig20

Gy mWig40

1 Subfundusz PZU Krakowiak

G35 Subfundusz PZU Matych i Srednich Spétek

Gy Subfundusz PZU Gotéwkowy

Gy Subfundusz PZU Papieréw Diuznych Polonez

Gs Obligacje 4-letnie o symbolu OCI,
emitowane przez ministra finanséw RP

Gs Obligacje 10-letnie o symbolu EDO,
emitowane przez ministra finanséw RP

Ey, Ey | Minister finanséw RP

Od dnia 27.02.2013 autor inwestowat na rachunkezyggistym, bioac
pod uwag zalecenia systemu. Rys. 5 pokazuje wynik rzeczyalisinwestycji.
Kwoty przeskalowano, przyjmag 100 zt za wart@ pocatkowa.

GRZEGORZ WOJCIECH DEC Udane logowanie : 15-10-2013, 17:52
Fundusze inwestycyjne Nieudane logowanie : 12-04-2013, 23:05

Data zlecenia Data wyceny Mazwa funduszu Typ transakcji Kwota transakcji Wartosé rejestru po

transakcji transakcji
11-10-2013 11-10-2013 PZL SUBFUNDUSZ AKCII MISS STAM REJESTRU 123 PLN
11-09-2013 12-09-2013 PZU SUBFUNDUSZ AKCII MISS KONWERSIA 117 PLN 117 PLN
11-09-2013 12-09-2013 PZU SUBFUNDUSZ GOTOWKOWY KOMWERSIA 117 PLN 0,00 PLN
19-08-2013 19-08-2013 PZU SUBFUNDUSZ GOTOWKOWY KONWERSJA 117 PLN 117 PLN
19-08-2013 19-08-2013 PZU SUBFUNDUSZ AKCII MISS KOMWERSIA 117 PLN 0,00 PLN
18-07-2013 19-07-2013 PZU SUBFUNDUSZ AKCII MISS KONWERSIA 106 PLN 106 PLN
18-07-2013 19-07-2013 PZL SUBFUNDUSZ GOTOWKCWY KONWERSJA 106 PLN 0,00 PLN
24-06-2013 25-06-2013 PZLJ SUBFUNDUSZ GOTOWKCWY KONWERSJA 105 PLN 105 PLN
24-06-2013 25-06-2013 PZU SUBFUNDUSZ AKCII MISS KONWERSIA 105 PLN 0,00 PLN
12-05-2013 13-05-2013 PZL) SUBFUNDUSZ AKCII MISS KONWERSIA 100 PLN 100 PLN
12-05-2013 13-05-2013 PZU SUBFUNDUSZ GOTOWKOWY KONWERSIA 100 PLN 0,00 PLN
24-03-2013 25-03-2013 PZU SUBFUNDUSZ GOTOWKOWY KONWERS1A 97 PLN 99 PLN
24-03-2013 25-03-2013 PZU SUBFUNDUSZ AKCII MISS KONWERSJA 97 PLN 0,00 PLK
05-03-2013 05-03-2013 PZU SUBFUNDUSZ AKCII MISS KONWERSJA 55 PLN 08 PLN
05-03-2013 05-03-2013 PZU SUBFUNDUSZ AKCII KRAKOWIAK KOMWERSIA 55 PLN 0,00 PLN
27-02-2013 28-02-2013 PZU SUBFUNDUSZ AKCII KRAKOWIAK KONWERSIA 54 PLN 54 PLN
27-02-2013 28-02-2013 PZL SUBFUNDUSZ GOTOWKOWY KONWERSIA 54 PLN 2 PLN
27-02-2013 28-02-2013 PZU SUBFUNDUSZ AKCII MISS KONWERSJA 44 PLN 44 PLN
27-02-2013 28-02-2013 PZU SUBFUNDUSZ GOTOWKOWY KOMWERSIA 44 PLN 57 PLN
21-02-2013 21-02-2013 PZU SUBFUNDUSZ GOTOWKOWY Nabycie 100 PLN 100 PLN

Rys. 5. Wynik inwestycji na rachunku rzeczywistym
Fig. 5. The result of a real investment
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7. Podsumowanie

Rezultaty pokazane w pracy wyadagic by¢ obiecugce, pomimo zastoso-
wania pewnych uproszazeSystem ekspertowy jest statyczny i wskazane jest
kontynuowanie prac rozwojowych w kierunku uzupehiiego o elementy adap-
tacji. Inm mazliwoscia rozwoju jest uycie kilku strategii inwestycyjnych
i algorytmu wybierajcego strategi optymalm. Brak tych rozwizan nie wply-
nat negatywnie na wyniki systemu w okresach bessyrdktu 2008 wystpit
kryzys swiatowego systemu bankowego, w kolejnych latachdiypaystemy
bankowe w Grecji i ha Cyprze. Wydarzenia te wplyrenacaco na indeksy
gietdowe. Stosowaniegdo wskazowek systemu pozwolitoby mimo tegaosi
gna¢ zyski z inwestycji.

Nalezy podkrélié, ze postugiwanie giautomatem przedstawiony w artyku-
le nie zwalnia z obowrku samodzielnego rdlenia. Decyzje podejmowane
przez system powinny bytraktowane jako wskazowki do roziemia, a nie po-
lecenia eksperta. Inwestowanie w obligacje skarbevakresie, gdy stopy pro-
centowe banku centralnege sajnizsze w historii jest réwnie nieroaine, jak
kupowanie akcji w kraju, za grami&torego tocz sie dziatania wojenne. Wska-
zane jest rownieobserwowanie komunikatow wydawanych przez wybrBRk
i zarad gieldy. Zdarza sj ze wybrany OFI zmienia politgkinwestycyjra lub
wybrany indeks gietdowy zostaje zlikwidowany i zgsbny innym. Wysipie-
nie wymienionych wczaiej okolicznaci sprawito,ze eksperyment poleggiy
na inwestowaniu na rachunku rzeczywistym zostabizedony.
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A MODEL OF A SYSTEM FOR SUPPORTING INVESTMENT DECI-
SIONS

Summary

The paper contains a description of a model ofutnmaton, that is intended to supporting
investment decisions on a capital market. The awtbhocomplished a review of commercial offers,
that are designed to take financial decisions. Ise proposed an architecture of a system, that on
the basis of current quotations of selected fir@niistruments, decides to change holdings
between mutual funds or buy or sell shares of aR.Hhe financial instrument can be: indexes of
stock exchanges, selected mutual funds, ETFs atshohselected issuers. The system consists of
two connected automatons. The first of them, matidlg a Petri net, hold information about
current state of financial markets. The second omajeled as a classic Mealy machine, keeps
information about state of the holdings and takesitvestment decisions. The Petri net changes
its marking on the ground of external signals, \whace selected signals of the technical analysis.
These signals are connected with alterations ofis®f financial instruments. The Mealy machine
switches its state due to new Petri net marking ffansition between states causes that a decision
is generated, what kind of a financial operatioousti be performed. Besides a formal description
of models, the paper contains results of an exmarimThe author chose some function of
technical analysis, that are used by the systedetide of fall or growth of the bond and stock
market. Using historical quotation from the perimid2008 — 2011, parameters of the functions
have been calculated so that the system does imotagses during the test years. Thereafter the
author invested money on the real investment adctmrnthe period of 8 months, proceeding
according to the system indications.
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