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ZASTOSOWANIE EKONOMETRYCZNYCH MODELI
PROGNOSTYCZNYCH W TRANSAKCJACH PROPRIETARY
TRADING

Uczestnictwo w strukturach wspdlnotowych Unii Europejskiej naktada na
kraje stowarzyszone pewien wachlarz obowiazkéw, w szczegdlnosci koniecznos¢
zagwarantowania praw do swobody w przeptywie towaréw, przedsigbiorczosci
oraz S§wiadczenia ustug, ktére mozliwe sa do osiagnigcia jedynie przy otwartych
rynkach. Daleko idaca liberalizacja rynkéw, majaca swoja podstawe w dyrekty-
wach i rozporzadzeniach wykonawczych, zapewnia wzrost bezpieczefistwa dostaw
towaréw i efektywnosci rynkéw implikujac dazenie do ujednolicania schematéw
dziatafi i stworzenia jednego, wspodlnotowego rynku. Taki ujednolicony model
Scisle wplywa na parametryzacj¢ produktowa towaréw gietdowych ograniczajac
mozliwosci spekulacyjnej i arbitrazowej gry migdzy rynkami.

Likwidacja rynkéw w wymiarze lokalnym skutkujaca wzrostem ptynnosci
z jednoczesnym ograniczeniem zmiennosci i stabilizacja poziom6éw cen na rynku
globalnym, wymusza na graczach rynkowych poszukiwanie nowych obszaréw ak-
tywnosci. Dziatania te koncentruja si¢ na poszukiwaniu nisz rynkowych i produk-
towych oraz ich asymilacji w ramach zupetnie nowych domen handlowych. Przy-
ktadowo, spétki obrotu dotychczas aktywne gléwnie na rynku energii elektrycznej,
chcac zapewni¢ istotng dla swoich akcjonariuszy stabilno$¢ wzrostu wartosci, an-
gazuja si¢ w obrét réznego rodzaju towarami pokrewnymi.

Komplementarno$¢ rynkéw energii elektrycznej i gazu oraz synergie wyste-
pujace z produktami powigzanymi jak ropa naftowa czy wegiel nadaja atrakcyj-
nosci rozwojowi ukierunkowanemu w strong rynkéw towarowych. Rynki tych
produktéow dzigki ich globalnemu charakterowi cechuja si¢ duza plynnoscia, co
powoduje ze mozliwa i biznesowo uzasadniona staje si¢ proba skonstruowania
modelu do prowadzenia gry spekulacyjnej. W referacie zaprezentowane sa wyniki
analiz modeli bazujacych na notowaniach produktu ropa Brent w ramach rynkéw
intraday i day ahead.

1. Motywacja biznesowa

Ropa Brent jest mieszaning ropy wydobywanej z kilkunastu p6l na Morzu
Pétnocnym. Do giéwnych determinant wptywajacych na poziom jej cen nalezy
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zaliczy¢ przede wszystkim relacje podazowo-popytowe, wahania kursu dolara, se-
zonowoS$¢ oraz sytuacje geopolityczng. Najwazniejszymi instytucjami odpowie-
dzialnymi za globalny obrét ropa sa gieldy New York Mercantile Exchange oraz
Intercontinental Exchange, ktérej domeng jest ropa Brent. Obrét ropa odbywa
si¢ zaréwno w ramach kontraktéw terminowych z fizyczna dostawa, jak réwniez
W oparciu o instrumenty finansowe na rynku futures. Transakcje realizowane sa
catodobowo, w ramach rynku OTC oraz na platformach obrotu zorganizowanych
przy udziale gietdowych grup kapitatowych.
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Rys. 1. Przebieg notowan ropy Brent w okresie 11-04-2011 — 12-03-2015.

Analiza notowar historycznych ropy Brent dla lat 2011 — 2014, por. rys. 1,
wskazuje na wystgpowanie sezonowosci, trendow oraz statystycznie istotnej zmien-
nosci notowan zar6wno w ramach doby, jak i w okresach dtuzszych. Dodatkowo
obserwuje si¢ duzy wolumen obrotu, dzigki czemu na rynek ten mniejsze przeto-
zenie ma handel spekulacyjny i arbitraz migdzy rynkami. Potencjalnie mozliwe
staje si¢ zatem skonstruowanie modelu, ktéry w oparciu o analiz¢ zalezno$ci fun-
damentalnych migdzy determinantami, jak rowniez w oparciu o statystyczna ana-
lizg szeregdw czasowych notowan, pozwoli w sposéb automatyczny na badanie
zalezno$ci migdzy zmiennymi cenowymi i ich predykcjami oraz wskaze rekomen-
dowane kierunki dziatar handlowych.

Przebiegi notowan ciagtych towaréw gieldowych sparametryzowane sg co
najmniej czterema wartoSciami cen: ceng otwarcia (open price), ceng zamknig-
cia (close price), ceng minimalng (low price) oraz cena maksymalna (high price).
Proponowany model bazuje na prognozach tych cen, w oparciu o ktére, w sposéb
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Rys. 2. Mechanizm otwierania i zamykania pozycji.

automatyczny generowane sa sygnaly do otwarcia i zamknigcia pozycji maksyma-
lizujace spread migdzy nimi, co w sposéb schematyczny ilustruje rys. 2.

Proponowany mechanizm zakltada otwarcie pozycji w momencie przecigcia
si¢ biezacych notowan produktu z linig prognozowanej ceny low price, dodat-
kowo powigkszonej o wartoS¢ niepewnoSci wynikajacej z analiz ex-post. Sy-
gnal do zamknigcia pozycji jest tozsamy z momentem osiagnigcia przez biezacy
poziom notowanych cen, prognozowanej ceny maksymalnej dobowej high price
pomniejszonej o warto§¢ niepewnosci ex-post. Model celowo uwzglednia histo-
ryczne poziomy niepewnoSci zawezajac przestrzen do realizacji wyniku, co jed-
nocze$nie przeklada si¢ na minimalizacj¢ ryzyka wygenerowania straty. Analiza
danych historycznych w konfrontacji z danymi z predykcji prowadzi jednak do
wniosku, ze algorytm postgpowania w zaprezentowanej formie nie przynosi za-
ktadanych efektéw. Gtéwnymi przyczynami takiego stanu rzeczy sa: (i) niewielka
amplituda zmian w ramach notowan dobowych, (ii) wielomodalno$¢ notowar,
(iil) zmienny poziom niepewnosci ex-post, (iv) pokrywanie si¢ obszar6w niepew-
nosci dla zmiennych low price i high price, (v) brak uwzgledniania w prognozach
cen sygnaléw z otwarcia notowain w dobie realizacyjnej. Réznorodno§¢ mozli-
wych zachowar rynku i notowar ilustruja dwa skrajne scenariusze przedstawione
narys. 3.

Ze wzgledu na fundamentalne trudnoSci w predykcji cen low price i high
price oraz momentéw ich osiagnigcia w trakcie trwania notowan, modelowanie
oparto na cenach open price i close price. Charakter tych cen jest stabilniejszy niz
zmiennych i silnie fluktuujacych notowan w ramach doby. Te odniesienia cenowe
stanowia zatem pewien element analizy fundamentalnej i sa punktem odniesienia
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Rys. 3. Scenariusze ksztaltowania si¢ obszaru zysku/straty w ramach notowan dobowych.

w sktadanych przez graczy rynkowych zleceniach. Wystepujace réznice w cenach
zamknigcia w dobie n i otwarcia w dobie n+ 1, a takze réznice migdzy progno-
zowanym poziomem ceny otwarcia, a jej rzeczywista wartoscia, sa pochodnymi
nastrojéw rynkowych i zmiennych zachowan graczy i powinny by¢ uwzgledniane
w modelu. Ponadto, decyzje transakcyjne oparte na predykcji wartosci open price
i close price maja dobrze zdefiniowane momenty otwarcia/zamknigcia pozycji,
przez co unikamy ich predykcji, obarczonej zwykle duzym btgdem.

2. Algorytm

Rozwazmy transakcje na instrumencie BRENT polegajace na otwarciu i za-
mknigciu pozycji w danym dniu po cenach open price i close price. Oczywiscie
transakcja taka przynosi zysk wytacznie wtedy, gdy réznica miedzy close price
a open price jest dodatnia. Algorytm zaprezentowany w tym rozdziale generuje
rekomendacje realizacji takich transakcji przez odpowiednig prognozg wspomnia-
nej réznicy cen. Istotnym elementem algorytmu jest predykcja cen instrumentu
BRENT wykorzystujaca historyczne warto$ci kursu EUR/USD. Wyniki predykcji
sa uzyte do budowy decyzyjnego drzewa regresyjnego, ktére generuje ostateczne
rekomendacje. Zastosowanie tej techniki umozliwito istotne zmniejszenie strat w
okresach spadku cen.

2.1.Oznaczenia
W dalszej czgdci referatu zostaly przyjete nastgpujace oznaczenia i zalozenia.
e Przedziat czasowy, na ktérym operuje algorytm sktada si¢ z dni transakcyj-
nych (bez uwzglednienia weekenddéw i §wiat), oznaczanych liczbami natu-
ralnymi. Jezeli nie jest okreslone inaczej, dzien biezacy oznaczamy przez n.

Jest to dzief,, do ktérego wilacznie znamy historyczne wartosci cen. Dzien
n+ 1 rozpoczyna horyzont prognozy.

e Wartosci szeregéw czasowych dla instrumentu BRENT w dniu k oznaczamy
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przez
0 L H c
BRENT;, BRENT;, BRENT,, BRENTY,

gdzie indeksy O, L, H,C oznaczaja odpowiednio ceny open price, low price,
high price, close price.

e Wartosci szeregéw czasowych dla kursu EUR/USD w dniu k& oznaczamy
przez
0 L H c
EUR/USD;, EUR/USD;, EUR/USD}, EUR/USDg,

gdzie, jak wyzej, indeksy O, L, H,C oznaczaja odpowiednio poziomy open,
low, high, close.

—

e WartosSci prognozowane oznaczamy przez “ ”

2.2. Struktura algorytmu

Algorytm, por. tab. 1, generuje rekomendacjg¢ otwarcia/zamknigcia pozycji w
dniu n + 2 na podstawie cen historycznych do dnia # i, opartej na nich, krétkoter-
minowej prognozy réznicy cen close price - open price BRENTS, , — BRENTY, ;.
Do wyznaczenia tej prognozy zostaty wykorzystane historyczne wartosci kursu
EUR/USD, por. roz. 3. Ponadto, alternatywna bardziej rozbudowana wersja al-
gorytmu, por. tab. 1, krok (b*), uzywa dodatkowo modeli ARIMA, por. [2], do
poprawy wspomnianej prognozy.

Istotnym elementem algorytmu jest uzycie decyzyjnego drzewa regresyjnego
do wygenerowania ostatecznych rekomendacji. Zmienne objasniajace, na podsta-
wie ktdrych jest budowane drzewo zostaty dobrane tak aby wyczerpujaco scharak-
teryzowac lokalnag monotoniczno$¢, wklgsto§¢ oraz zmienno$¢ wartoSci BRENT,
oraz predykcji BRENT, |, BRENT, 2, BRENT, 3. Dodatkowo, testy empiryczne
wykazaty istotng zalezno$¢ wynikéw strategii od typéw dnia tygodnia i dnia mie-
siaca.
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Tabela 1
Algorytm generujacy rekomendacje dla otwarcia/zamknigcia pozycji w dniu n + 2.

1. Prognozowanie BRENTX z wykorzystaniem EUR/USDY, X € {O,L,H,C}.

(a) Dlakazdego wskaznika X € {O,L,H,C} tworzony jest niezalezny model regresji
liniowej LMX
ABRENTY ~ AEUR/USD*

estymowany na wartosciach réznic ABRENTY z dni n—5,...,n i odpowiednich,
przesunietych o 10 dni transakcyjnych wstecz, wartosciach réznic AEUR/USDY.

(b) Dla kazdego wskaznika X € {O,L,H,C}, z modelu LMY, wyznaczane sa pro-
gnozy BR/E\NTf_H, Blﬁa\NTerz, BR/E\NT,)I(_H.
(b*) Dla kazdego wskaznika X € {O,L,H,C} do reszt regresji modelu LMff dopaso-
wany zostaje model ARIMA, ktéry wraz z modelem LMif zostal wykorzystany
do wyznaczenia prognoz BRENT,, |, BRENT,, , BRENT, 3.

2. Generowanie rekomendacji otwarcia/zamknigcia pozycji w dniu n + 2.

(a) Skonstruowanie drzewa regresyjnego TREE, na danych z okresun—35,...,n—1
dla

e zmiennej objasnianej Y, przyjmujacej wartos¢ 1 gdy zachodzi

BRENT%_2 — BRENT,?+2 > 0 oraz -1 w przeciwnym przypadku,
e zmiennych objasniajacych bedacych funkcjami historycznych i prognozo-

wanych wartosci BRENT oraz typéw dni tygodnia i miesiaca.

(b) Wygenerowanie warto$ci zmiennych objasniajacych dla dnia n,

a nastepnie, przy uzyciu drzewa TREE,, predykcji ¥,. Warto$¢ 1 oznacza pozy-
tywna rekomendacje¢ dla otwarcia/zamknigcia pozycji w dniu n+ 2, warto$¢ -1 —
rekomendacj¢ negatywna.

3.Zwiazek migdzy BRENT a EUR/USD

Algorytm z tab. 1 wykorzystuje krétkoterminowa prognoze¢ cen instrumentu
BRENT do generowania rekomendacji. W prognozie tej wykorzystany zostat kurs
EUR/USD, wybrany z szerokiego katalogu dostgpnych instrumentéw. Charak-
teryzuje si¢ on wysoka plynnoscia oraz duzym wolumenem transakcji, ponadto
warto$ci EUR/USD sa mocno skorelowane z wartoSciami BRENT. Dla ustalenia
uwagi, zostaly zaprezentowane statystyki absolutnych btedéw wzglednych (abso-
lute percentage error — APE) prognoz dla cen close price z doby n+ 3, por. tab. 2.
Wyniki dla cen open price, high price i low price sa poréwnywalne. Podkreslmy,
ze przedstawione sg tutaj bledy prognoz out-of-sample, czyli prognozy zostaty



Modele ekonometryczne w transakcjach proprietary trading 7

wyznaczone dla wartosci przyszlych wzglgdem danych, na ktérych estymowano
model a procedura zostata wykonana kroczaco dla danych z okresu testowego 11-
04-2011 - 12-03-2015.

Tabela 2
Wartosci APE (w procentach) dla prognoz BRENTS 3 z modelu regresyjnego, z dodatkowym

uzyciem modeli ARIMA. Okres testowy 11-04-2011 - 09-12-2014.

| min Lkw. med. MAPE 3.kw.  max
mod. reg. 0,0015 08172 1,7120 2,6160 3,3830 36,6800
mod. reg. + ARIMA | 0,0015 0,8190 1,6950 2,5690 3,2840 36,6800

Testy empiryczne pokazuja, ze stosunkowo proste modele regresyjne oparte
na wartoSciach instrumentu EUR/USD z odpowiednim przesunigciem dostarczaja
prognoz dobrej jakos$ci. Ponadto, dodatkowe uzycie modeli ARIMA wydaje si¢
nie wptywacé istotnie na poprawe jakosSci prognozy, por. Srednie absolutne btedy
wzgledne (MAPE) w tab. 2 oraz rys. 4. Okazuje si¢ jednak, ze wystepuje istotne
polepszenie rekomendacji generowanych przez drzewo decyzyjne, por. roz. 4.
Mimo, iz histogramy réznic BRENTC — BlﬁzT\ITC, por. rys. 4, sugeruja normalnos¢
rozktadéw, standardowe testy nakazuja taka hipotezg odrzuci¢. Wiasciwe dopaso-
wania rozktadéw btedow jest kluczowe dla kwestii oszacowania ryzyka przyjete;j
strategii 1 bedzie przedmiotem dalszych badan.

(a) Model regresyjny. (b) Model regresyjny + ARIMA.

C

. P — C
Rys. 4. Histogramy réznic BRENT, , 3 — BRENT, 3.

4. Analiza wynikow
W celu uproszczenia oméwienia analizy wynikéw symulacji zostang przyjete
nastgpujace skrécone oznaczenia

e AL10 to strategia oparta na rekomendacjach algorytmu z tab. 1 uzywajacego
predykcji dla 10-cio dniowego op6Znienia jak w kroku (b).
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e AL10A to strategia oparta na rekomendacjach algorytmu z tab. 1 uzywa-
jacego predykcji dla 10-cio dniowego opdZnienia z dodatkowym modelem
ARIMA dla btedu opisanej w kroku (b*).

Naturalnym odniesieniem dla strategii opartych na rekomendacjach jest stra-
tegia “graj zawsze”, w ktérej otwieramy pozycj¢ po cenie open price i zamy-
kamy po cenie close price. Rys. 5a przedstawia poréwnanie skumulowanych
zyskéw/strat strategii “graj zawsze” z AL10. Symulacja zostata przeprowadzona
dla okresu 11-04-2011 — 12-03-2015.

PodkreSlmy, ze uproszczone transakcje polegajace na zakupie i sprzedazy
jednostki instrumentu BRENT w praktyce nie miatyby zastosowania, jednak sa
wystarczajace do poréwnania wynikéw réznych strategii opartych na rekomenda-
cjach. W celu urealnienia scenariusza nalezatoby przesledzi¢ ewolucje portfela
o ustalonym kapitale poczatkowym dla rzeczywistych parametréw rynkowych,
przede wszystkim stép procentowych, z mozliwoscig odpowiedniej alokacji §rod-
kéw miedzy rézne instrumenty, np. BRENT i USD.
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Rys. 5. Poréwnanie strategii AL10 ze strategia “graj zawsze”.

Poréwnanie zachowania obu strategii pokazuje, ze rekomendacje AL10 w po-
czatkowym okresie przegrywaja z strategig “graj zawsze”, dos¢ szybko jednak
ujawniaja swoja przewage, gdyz pozwalaja uniknaé transakcji w pewnych okre-
sach spadkéw cen. Algorytm charakteryzuje si¢ jednak dtuga pamigcia i okresy,
w ktoérych rekomendowane jest wstrzymanie transakcji, przedtuzaja si¢ na czas
odbudowy rynku po spadkach, co znacznie ogranicza potencjalne zyski.

Interesujace jest pordwnanie wykresu z rys. 5a z rys. 6a, na ktérych przedsta-
wiono profile zyskéw/strat dla AL10 i AL10A. Profil z rys. 6a wykazuje widoczna
poprawe spowodowang najprawdopodobniej pewnym wygladzeniem btgdéw pre-
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Rys. 6. Por6wnanie strategii AL10A ze strategia “graj zawsze”.

dykcji przez dodatkowy krok modelowania. Efekt ten sugeruje, ze na profil zy-
skéw/strat ma wptyw nie tylko jakos$¢ prognozy (MAPE), por. roz. 3, ale réwniez
charakter rozktadu btedow.

Podobne wnioski mozna wyciagna¢ analizujac statystyki oraz histogramy zy-
skow/strat dla omawianych strategii. Tab. 3 i 4 uwidaczniaja przewage strategii
AL10A nie tylko pod wzgledem Sredniej zyskéw/strat ale przede wszystkim pod
wzgledem odchylenia standardowego, co §ciSle wiaze si¢ z ryzykiem strategii.
Ograniczenie zmiennoSci strategii wydaje si¢ zatem réwnie istotne jak optyma-
lizacja doboru regut decyzyjnych.

Tabela 3
Liczby trafionych i chybionych rekomendacji oraz odpowiadajace im skumulowane zyski/straty dla
strategii AL10, ALS oraz AL10A w poréwnaniu ze strategia “graj zawsze”.

rekomendacje zyski/straty
gra

zysk strata suma zysk strata suma

AL10 graj 306 256 562 | 315.09 -256.51  58.58
nie graj | 199 232 431 | 206.86 -267.85 -60.99

AL10A graj 312 256 568 | 320.52 -245.56  74.96
nie graj | 193 232 425 | 201.43 -278.80 -77.37

“graj zawsze” 505 488 993 | 52195 -52436 -2.41

Tabela 4

Srednie oraz odchylenia standardowe zyskéw/strat dla strategii “graj zawsze™ oraz strategii
opartych na rekomendacjach AL10, ALS oraz AL10A.

“graj zawsze”  AL10  AL10A
Srednia -0.0024 0.0589  0.0752
odch. std. 1.4263 1.0478  1.0070
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Analiza histograméw z rys. 5b i 6b pokazuje w jaki spos6b zostaty osiagniete
wyzej opisane efekty. Podkreslmy, ze wszystkie wykresy zawieraja wylacznie
niezerowe warto$ci. Widoczna jest eliminacja duzej czgsci zardwno zyskéw jak
i strat, jednak istotnie wigksza w przypadku strat, co spowodowato przesunigcie
rozktadéw na prawo. Ponadto, ujawnia si¢ proporcjonalnie wigkszy ubytek du-
zych wartoSci (szczegdlnie strat), przez co istotnie zmniejszone zostato odchylenie
standardowe.

5. Podsumowanie

W opracowaniu zaprezentowano skuteczny algorytm generowania rekomen-
dacji transakcyjnych na rynku ropy Brent. Algorytm wykorzystuje stosunkowo
proste modele ekonometryczne do krétkoterminowej predykcji cen oraz regresyjne
drzewa decyzyjne do generowania rekomendacji. Analiza profili zyskow/strat dla
wybranych wersji algorytmu pokazuje na duza zaleznos¢ jego skutecznosci od za-
stosowanych modeli predykcyjnych, w tym ich struktury.

Wyniki zaprezentowane w opracowaniu daja podstawg do kontynuacji ba-
dan w tej tematyce. Istotna wydaje si¢ analiza szerszego spektrum modeli i tech-
nik predykcyjnych i zidentyfikowanie najwtasciwszych, dostarczajacych prognoz
nie tylko wysokiej jakoSci ale réwniez stanowiacych podstawe do wygenerowa-
nia skutecznych strategii transakcyjnych. Poprawg prognoz mozna réwniez uzy-
ska¢ wykorzystujac odpowiednio wybrane inne instrumenty rynku energii, w tym
instrumenty pochodne. Wnikliwej analizie nalezy réwniez poddaé proces gene-
rowania drzew regresyjnych, w szczeg6lnosci dobér zmiennych objasniajacych,
zmieniajac w razie potrzeby ich katalog.

Do implementacji i przeprowadzenia obliczen, ktérych wyniki zawiera opra-
cowanie wykorzystano system obliczen statystycznych R, por. [3], w szczegdlno-
Sci pakiety zoo, por. [5]; forecast, por. [1] i rpart, por. [4].
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ZASTOSOWANIE EKONOMETRYCZNYCH MODELI
PROGNOSTYCZNYCH W TRANSAKCJACH PROPRIETARY
TRADING

W opracowaniu przedstawiony jest algorytm stuzacy do wsparcia decyzji
transakcyjnych na rynku ropy Brent. Rynek ropy (w szczegélnosSci Brent) cha-
rakteryzuje si¢ duza ptynnoScig oraz wolumenem transakcji i stanowi dogodna
platforme¢ zaréwno do bezposredniego inwestowania czy spekulacji, jak i do za-
rzadzania ryzykiem dla podmiotéw narazonych na nie ze wzgledu na zalezno$¢ od
rynkow energii.

Opisywany algorytm wykorzystuje elementy modelowania ekonometrycznego
do krétkoterminowej predykcji cen ropy BRENT oraz technike regresyjnych drzew
decyzyjnych do generowania rekomendacji otwarcia/zamknigcia pozycji. W opra-
cowaniu zawarto poréwnanie jakoSci prognozy wybranych modeli predykcyjnych
oraz profile zyskéw/strat dla rekomendacji opartych na tych modelach.

Wyniki zawarte w opracowaniu sugeruja, ze przyjete podejscie stanowi obie-
cujacy kierunek badawczy z uwagi na jego elastyczno$¢ umozliwiajaca wykorzy-
stanie r6znych technik modelowania, jak réwniez mozliwos$¢ zaadaptowania do
innych instrumentéw finansowych.



AN APPLICATION OF ECONOMETRIC PREDICTIVE MODELS
TO PROPRIETARY TRADING

The paper presents an algorithm supporting trading decisions on Brent oil
market. The oil market, due to its liquidity and the high volume of trading, is a
convenient platform not only for direct investment or speculation but also for risk
management for entities dependent on volatile energy markets.

The algorithm uses econometric models for short term prediction of Brent
oil prices which is subsequently used to construct regression decision trees for
generating trading recommendations. The paper contains a comparison of selected
prediction techniques and their recommendation profit/loss profiles.

The results suggest that the adopted approach is a promising research direc-
tion. Moreover, its flexibility allows applying various modeling techniques and
adapting to the wide range of financial instruments.



