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Rozprawa doktorska pana magistra Grzeporza Tratkowskiego pt. Dyaamiczna opivializacia
portfela fmvestpovinego o wykerzistaniem  neZenfd ze  wimoenivaiem poswigeona  jest
zagadnieniu dobory instrumentéw do pordela inwestyeyineeo z wykorzystaniem alporytmow
uezenid maszynowego. Wykorzystanic uezenia maszynowego w finansach jest coraz bardvief
poputatne zardwno wirad teoretvkdw, jak i inwestordw, Tematyka pracy jest zatem aktualna a

wnioskl z praeprowadzonego badania moga mied sastosowanie w praktyee.

Teza, cel pracy i pytania badawcze

Teza pracy pana magistra Grzegorza Tratkowskiego jest (str, 9 rozprawy): wykorswsfunie nmetod
HUZedd se wEmocnienien § erglednianie wivloetapowego podeimowania deeyzii provwadzi do
lepszyieh efekiiw flnansowyeh micrzonyely rézavmi kevieriami w pordvnunin do podejscia
klasyoznege
Autor okreslit nasigpujgee cele gldwne razprawy:

1. Pregprowadzenic precotadu literatury dolyczgeemn Zastos0wania uc/enin maszynowego

w procesie zarzgdzania porticlem Inwestyeyinynt.

&

Weryftkacja shuteernodet budowy dynamicznepo (wiclookresowego z uwaglednieniem
kosztdw lransakeyinyeh) portela inwestyeyinege z zastosowanicn algoryvinl uezenia

20 WZINOCHieniem w pordwnaniu » klasvernym podejdciem Markowitza,
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Pan magister Tratkowski zdefiniowal rowniez cele szezegdlowe. zwiazane z drugim celem
pracy. Sa to:
2.1.Weryfikacja efektywnodci wybranego algorytmu na réznych klasach aktywow (akeje,
obligacje, waluty. towary).
2.2, Weryfikacja wplywu awersji do ryzyka inwestora na efektywnos¢ portfela dla
poszezegolnych klas aktywow.
2.3. Weryfikacja skutecznosei poszezegdlnych metod budowy portfela inwestycyjnego w
zaleznosci od stanu rynku (wzrosty, spadki).
2.4. Polemika z wynikami uzyskiwanymi na zbyt malej liczbie instrumentéw lub krétkim
okresie, ktore prowadza do =zbyt optymistycznych interpretacji w zakresie

wykorzystania danych narzedzi.

Struktura pracy

Rozwazania zostaly zaprezentowane na 264 stronach: we Wstepie, czterech rozdzialach i
Zakoniczeniu. Spis literatury obejmuje 384 pozycje, zaréwno ksiazkowe, jak i najnowsze
artykuly z badanego zakresu.

Rozpraweg rozpoczyna Wstep, szezegblowo informujacy czytelnika o tle i znaczeniu
badan, celach, hipotezach i ukladzie pracy. Rozdzial pierwszy: Zarzqgdzanie portfelem
inwestycyjnym zawiera szeroki przeglad metod stosowanych w zarzadzaniu portfelem. Autor
rozpoczyna go od przedstawienia koncepcji efektywnodci informacyjnej rynku i zwigzanych z
nig metod zarzgdzania portfelem. Nastepnie koncentruje si¢ na mozliwych strategiach
inwestowania w zaleznosci od cech inwestora, w szczegdlnosci jego awersji do ryzyvka.
Przedstawia spotykane w literaturze podejécia do budowy portfela inwestycji, odwolujac sie do
teoril uzytecznosci, teorii portfelowej oraz zagadnienia optymalizacji portfela. Ostatecznie,
opisuje funkcjonujgce w literaturze podejscia do oceny efektywnosci inwestycji.

Rozdzial ten jest dobrze napisany. Autor powoluje si¢ w nim zaréwno na klasyczne pozycje
literaturowe, jak rowniez na najnowsze publikacje. Stanowi on dobre wprowadzenie do
dalszych czgdci pracy, a zwlaszeza do rezdzialu drugiego: Uczenie maszynowe w zarzgdzaniu
portfelem inwestycyjnym. Rozdzial ten koresponduje z pierwszym celem pracy i zawiera
przeglad literatury dotyczacej uczenia maszynowego oraz mozliwego zastosowania tych
technik w procesie zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Autor dokonuje przegladu metod

uczenia maszynowego: bez nadzoru, z nadzorem i ze wzmacnianiem, szczegdlny nacisk kladac
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na te ostatnie. Rozdzial napisany jest dokfadnie i wyczerpujaco. Na podkreslenie zastuguja
liczne tabele, ktore syntetycznie podsumowujg wady i zalety stosowanych podejéé. Na
szezegblng uwage zastuguje tez tabela podsumowujaca przeglad literatury dotyczacy
zastosowania uczenia maszynowego do zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Usunelabym
Jedynie opis kwerendy — czytelnika interesuje raczej jej wynik, a nie dokladny opis sposobu
wyszukiwania prac naukowych.

W rozdziale trzecim Algorytmy uczenia ze wzmacnianiem Autor przedstawia syntetyczny
przeglad algorytméw uczenia ze wzmacnianiem, kladac szczegélny nacisk na ten, ktory
ostatecznie zostal zastosowany w badaniu empirycznym (rozdzial czwarty). Na podkreslenie
zastuguje przedstawienie kilku klasyfikacji tego typu algorytmow, w zaleznosei od wybranych
kryteriow. W tym rozdziale Autor przedstawia kolejny przeglad literatury dotyczacy
wykorzystania algorytméw uczenia ze wzmacnianiem do budowy portfela inwestycyjnego. Na
podstawie tego przegladu uzasadnia wybor swojej ostatecznej procedury badawczej.,

Rozdzial czwarty zatytulowany Badanie efekiywnosci wybranych algoryiméw w budowie
optymalnego porifela inwestycyjnego jest rozdzialem empiryeznym. Autor przedstawia w nim
wprowadzong przez siebie modyfikacje testu Lopeza de Prado (2016), a nastepnie wykorzystuje
swojg autorska wersje testu do oceny efektywnosei portfeli inwestyeyjnych zbudowanych z
wykorzystaniem algorytmu G-Learning.

Problemem, ktéry pojawia si¢ przy ocenie efektywnodci strategii inwestycyjnej jest
mozliwo$¢ pojawienia sie efektu przeuczenia algorytmu, ktéry w efekcie, mimo iz dobrze
sprawdza si¢ ,w probie”, nie osiaga zalozonej skutecznodci poza nia. Efekt ten nosi w
literaturze nazwe backtest overfitting i jest konsekwencjg zjawiska zwanego problemem
porownan wielokrotnych. Zjawisko to wystgpuje przy wielokrotnym testowaniu tej samej
rodziny hipotez jednoczesnie i polega na zwigkszeniu prawdopodobienistwa popeknienia bledu
pierwszego rodzaju ponad zalozony poziom istotnoéci, a tym samym wzroicie ryzyka
omytkowego przyjgcia hipotezy alternatywnej, ktdra jest w rzeczywistosci prawdziwa (Miller,
1981). Jednym =ze sposobow rozwigzania tego problemu jest wykorzystanie metod
symulacyjnych i bootstrapowych. W cytowanej pracy (Lopez de Prado. 2016). autor testuje
swoj algorytm na podstawie sztucznie wygenerowanych trajektorii gaussowskiego bialego
szumu o okreslonej dlugosci, ktére nastepnie modyfikuje je tak, aby byly zblizone do danych
empirycznych, tj. wprowadza do danych losowe szoki oraz korelacje. Trajektorie generowane
sa 10 000 razy, a okres treningowy i testowy sg z gory ustalone. Modyfikacja pana magistra
Tratkowskiego polegala na wprowadzeniu losowosci okresu testowego (poczatek proby

testowe] ustalany jest w sposob losowy) oraz zastapieniu symulacji losowaniem szeregow z
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jednej z czterech grup: akeji, obligaci, kurséw walutowych i towarow. Podejscie to mozna
porowna¢ z rodzajem losowania bootstrapowego z prob, ktorymi sa odpowiednio: zbior
szeregow akeji, obligacji, kursow walutowych i towaréw.

Kolejnym rozszerzeniem badania Lopeza de Prado (2016) zaproponowanym przez pana
magistra Tratkowskiego jest poréwnanie efektywnosci tworzonych przez algorytm portfeli
inwestyeyjnych z okreslonymi benchmarkami, tj. klasycznym modelem Markowitza, modelem
Markowitza uwzgledniajacym koszty transakcyjne oraz portfelem z réwnymi wagami w calym
okresie inwestycji. Celem badania byla ocena efektywnosdcei portfeli konstruowanych przez
algorytm G-learning przy zmianie parametrow: awersji do ryzyka, kosztow transakeyjnych i
wspdlezynnika dyskontowego.

Wyniki badania sa obiecujace. Autor pokazuje migdzy innymi, Zze portfele budowane z
uzyciem algorytmu G-Learning uzyskiwaly przecigtnie lepsze wyniki dla kazdej rozwazanej
klasy aktywow osobno i wszystkich lacznie. Przewaga algorytmu nad innymi metodami jest
szczegolnie widoczna, gdy rynek znajduje sig w trendzie spadkowym.

Nalezy podkresli¢, ze badanie przedstawione w tym rozdziale zostalo bardzo dokladnie
opisane i objasnione krok po kroku. Struktura tego rozdzialu wskazuje na to, Ze Autor
zaprojektowal proces badawczy w sposob przemyslany. Na koncu rozdzialu Autor zamiescil
syntetyczne i klarowne podsumowanie wynikéw, uzyskanych wnioskéw oraz mozliwosci (czy
tez koniecznoscei) dalszych badan.

Rozprawe zamyka Zakonczenie, w ktdérym Autor jeszcze raz podsumowuje badania
przeprowadzone w poszezegdlnych rozdzialach, cele pracy i plowne wnioski, jakie

sformutowal w kolejnych etapach badania oraz wskazuje kierunki dalszych badan.

Najwazniejsze osiggniecia Autora

Najwaznigjszymi osiagnieciami Autora przedstawionymi w recenzowanej rozprawie sa:

1. Rozszerzenie testu Lopeza de Prado (2016) stosowanego do weryfikacji efektywnosci
portfela inwestycyjnego poprzez uwzglednienie w nim roznych klas aktywow oraz
losowosci wyboru proby uczacej.

2. Zaprojektowanie i przeprowadzenie badania empirycznego obejmujacego 14.4 miliony
unikalnych portfeli inwestycyjnych.

3. Opracowanie 1 usystematyzowanie literatury dotyczgce] aspektow zarzadzania

portfelem inwestycyjnym oraz uczenia ze wzmocnieniem.
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Na szczegdlne podkreslenie zasluguje czytelna i logiczna struktura pracy oraz wywoddow
Autora, rzetelne i staranne przygotowanie przegladu literaturowego obejmujacego teorie
portfelowa i aspekty uczenia maszynowego, a takZze imponujace badanie empiryczne. W
zwigzku z powyzszym czytelnik nie ma watpliwosci, Zze oba jasno zdefiniowane cele rozprawy

zostaty osiagnicte.
Dyskusyjne aspekty pracy i pytania do Autora
Moja pierwsza watpliwos¢ budzi sformutowanie tezy pracy:

Wykorzystanie metod uczenia ze wzmocnieniem i uwzglednianie wieloetapowego
podejmowania decyzji prowadzi do lepszych efekiow finansowych mierzonyeh réznymi

kryteriami w poréwnaniu do podejscia klasycznego.

Uzycie w tym kontekécie sformulowania: rozne kryteria wydaje mi si¢ zbyt enigmatyczne.
Autor ostatecznie stosuje trzy kryteria (stopa zwrotu, odchylenie standardowe i wskaznik stopy
zwrotu do ryzyka) i uwazam, ze powinny by¢ one wyraznie wymienione w tezie pracy.

Druga watpliwo$¢ odnosi si¢ do stwierdzenia ze strony 9: ,Autor zdecydowal sig
zrezygnowac z weryfikacji statystycznej istotnosci ze wzgledu na duze obcigzenie wyborem
danych testowych oraz teorig falszywej strategii, co jest powodem braku mozliwodci
osiagnigcia uogdlnionych wnioskow dotyczacych skuteeznodei danego narzedzia w finansach
(Lopez de Prado i Bailey, 2021)". Przede wszystkim — nie jest zrozumiale, czego istotnosé
mialby Autor testowac¢? Ponadto pojecia, ktorymi sie postuguje: ..obcigzenie danych
testowych™ oraz ,teoria falszywej strategii” nie sa tu wyjasnione. Autor nawiazuje wprawdzie
do powyzszych poje¢ na stronie 198, w podrozdziale opisujacym metodyke badania, ale
po$wigca teorii falszywej strategii zaledwie dwa zdania, migdzy innymi stwierdzajac, ze
~optymalny wynik nieznanej liczby symulacji historycznych modelu dopasowujacego
parametry portfela lub strategii jest prawostronnie nicograniczony”. W zwigzku z tym nasuwa
sig pytanie, co to jest optymalny wynik symulacji i co jest symulowane — model, czy parametry?
Co czytelnik ma rozumieé przez parametry portfela lub parametry strategii? W kolejnym zdaniu
Autor pisze, ze ,.przy wystarczajacej liczbie préb nie istnieje np. wskaznik Sharpe’a

wystarczajgey do odrzucenia hipotezy, ze dana strategia jest falszywa.” Jest to dos¢ ogdlnikowe
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stwierdzenie, w ktorym nie wyjasnia sie, co czytelnik ma rozumie¢ pod pojeciem
~Wwystarczajacej liczby prob”, ani czy teoria falszywej strategii koncentruje sie jedynie na
wskazniku Sharpe’a, czy rowniez na innych miarach efektywnosci inwestycji. Podsumowujac
— bez przeczytania pracy Lopeza de Prado i Baileya (2021) czy tez Baileya i in (2017), trudno
jest zrozumie¢ wywody Autora. Uwazam, ze problem zostal potraktowany zbyt pobieznie,
zwlaszeza ze, jak rozumiem, spostrzezenia Lopeza de Prado i Baileya, stoja u podstaw badania
empirycznego przeprowadzonego przez Autora. Dobrze byloby przynajmniej zarysowaé tlo
problemu, odwolujac si¢ najpierw do klasycznego problemu wielokrotnych poréwnan, a
dopiero potem przedstawic, w jaki sposob ten problem pojawia sie przy testowaniu strategii i
skad biorg si¢ falszywe strategie. Przed przejsciem do przedstawienia rozwigzania Lopeza de
Prado (2016) mozna byloby wspomnie¢, w jaki inny spos6b rézni autorzy mierzyli sie z tym
problemem. Sam Lopez de Prado proponuje w swoich artykutach kilka rozwiazan, np.
probabilistic Sharpe ratio (Bailey i Lopez de Prado, 2012), deflated Sharpe ratio (Bailey i
Lopez de Prado, 2014), wyznaczenie prawdopodobiefistwa wystapienia zjawiska nadmiernego
dopasowania (Bailey i in., 2017) i wiele innych. Praca, do ktérej odwotuje sie Autor, tj. Lopez
de Prado (2016) akurat nie koncentruje si¢ na poszukiwaniu rozwiazania problemu
nadmiernego dopasowania, ale jest propozycjg rozwiazania problemu (braku) odwracalnosei
macierzy w zadaniu Markowitza. Test, o ktérym pisze Doktorant, jest sprawdzeniem
efektywnosci proponowanej w tym artykule metody i jego konstrukcja wynika z
wezesnigjszych prac autoréw. Prosze Autora o rozwinigcie tego zagadnienia w trakcie obrony,
a takze wyjasnienie, w jaki konkretnie sposob zastosowane przez niego podejscie rozwiazuje
problem zjawiska backtest overfitting.

W rozdziale trzecim moje watpliwoéci budzi definicja uzywanych symboli.
Przyktadowo, symbolem 7 Autor oznacza czasami prawdopodobienstwo, a czasami strategig.
Nie jest to dla mnie jasne — czy strategia utozsamiana jest z prawdopodobienstwem? Podobne
watpliwosci budzi uzywane przez Autora pojecie bootsirapingu. Jesli nie jest to pojecie
tozsame z pojgciem bootstrapu stosowanym w statystyce, to powinno zostaé wytlumaczone na
poczatku rozdziatu, zwlaszeza, Ze Autor pisze rowniez rdéwnolegle o metodach symulacyjnych.

Kolejne pytania dotycza sposobu modyfikacji algorytmu zaproponowanego w pozycji
(Lopez de Prado, 2016). Modyfikacja ta sprowadza sie do losowania réznych szeregdow
czasowych z czterech grup: akcji, obligacji, kursow walutowych oraz towarow. Takie
rozwigzanie przypomina losowanie bootstrapowe z proby, podczas gdy w oryginalnym
podc_iéciu (Lopez de Prado, 2016) generowana jest pewna liczba proceséw o ustalonych

wlasnosciach, a symulacja powtarzana jest 10 000 razy. Mozna tu zauwazyé, Ze procesy
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generowane w oryginalnym artykule, jak i w pierwszym kroku badania empirycznego
przedstawionego w rozprawie doktorskiej, nie odzwierciedlaja typowych cech finansowych
szeregOw czasowych, a w szezegdlnosci grupowania zmiennodcei — dlatego za stuszne uwazam
podejscie Autora, polegajace na przetestowaniu algorytmu na danych rzeczywistych.

Watpliwosci czytelnika moze jednak budzié samo wyodrebnienie grup. Na stronie 199
Autor pisze: ,,Wybor poszezegdlnych szeregdw stop zwrotu mial na celu odzwierciedlaé
charakterystyki danej klasy aktywéw”. Dobrze byloby uzasadni¢ za pomoca testow
statystycznych, Ze grupy te sg istotnie zroznicowane miedzy soba (i malo zrdznicowane
wewnatrz podgrup). Autor przedstawia co prawda histogramy ilustrujace przecigtne stopy
zwrotu  w  kazde] klasie aktywow (Rysunki 21-24) oraz histogramy korelacji
wewngtrzgrupowych (Rysunek 25) — jednak na przyklad na podstawie histogramu korelacji
migdzy kursami walut (Rysunek 25) mozemy zauwazy¢, ze korelacje zawieraja si¢ w przedziale
od -1 do 1, co w zasadzie kwestionuje zasadno$¢ stwierdzenia, ze jest to grupa jednorodna.

Wydaje mi sig, ze zasadne byloby przeprowadzenie testow statystycznych badajacych
przynajmniej réznice w wartosciach oczekiwanych i wariancjach zwrotow (ktore to wielkosci
Autor przedstawia w Tabeli 26), albo podzielenie szeregéw ze wzgledu na jednakowe
wlasnosci statystyczne ($rednia i odchylenie standardowe) oraz wysoki stopien korelacji
wewnatrzgrupowej 1 losowanie szeregdw z tak wyodrebnionych klas. Innym podejsciem
mogloby by¢ wygenerowanie procesdéw typu ARMA-GARCH o réznych wlasnodciach i
zweryfikowanie jakodci dzialania algorytmu ze wzgledu na rézne wlasnosci procesu
generujgcego dane.

W proponowanej modyfikacji pan magister Tratkowski losowo wybiera poczatek proby,
ktora kazdorazowo liczy 520 obserwacji. Poniewaz zbidér danych obejmuje lata 2006-2019
(chociaz na stronie 91 213 Autor pisze o zachowaniu szeregdéw w 2020 roku — czy okres badania
ostatecznie zostal wydluzony?), nasuwa si¢ pytanie o mozliwe zmiany strukturalne szeregow i
odpornosé¢ algorytmu na te zmiany,

W badaniu empirycznym Autor (slusznie) zastosowal zwroty proste (wzor 166). Czy
wedlug Autora mialoby sens zastosowanie w tym podejéciu zwrotéw logarytmicznych,
stosowanych w modelowaniu szeregdw czasowych? Zwroty logarytmiczne maja lepsze
wlasnosci niz zwroty proste — migdzy innymi przyjmuja wartodci z calej osi rzeczywistej, co
ma znaczenie przy modelowaniu ich za pomoca rozkladow prawdopodobienstwa z
nieograniczonym nosnikiem.

W wigkszosci przypadkéw okazalo sig, ze portfele tworzone przez algorytm G-Learning

uzyskuja wyzsze wyniki, gdy roczna stopa zwrotu rynku jest ujemna, a gorzej sprawdzaja sie
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w sytuacji wzrostow na rynku. Czy Autor moglby pokusié si¢ o interpretacje tego wyniku? Czy
to oznacza, ze algorytm ten mogtby mie¢ zastosowanie w okresach kryzysowych, a w okresach
spokoju korzystniej byloby wybra¢ inng metoda doboru instrumentéw do portfela?

Opis metody, cho¢ bardzo dokladny, nie jest do konca precyzyjny. Na stronie 205 Autor
pisze, ze generuje proces ,,0 sredniej rownej zero oraz losowej macierzy kowariancji”. Co
oznacza w tym przypadku losowos¢? Czy Autor zaklada, ze macierz kowariancji jest zmienna
losowg i w kazdym przypadku losuje warto$é z jej rozkladu? Jezeli tak, to jaki to rozklad?
Nastgpnie pojawia sig stwierdzenie, ze ,,szeregi zostaly ustandaryzowane tak, ze kazdy z nich
posiada odchylenie standardowe réwne 1%”. Do czego odnosza sie procenty? Czy odchylenie
stanowi 1% wartoéci oczekiwanej?

Ostatecznie, w badaniu empirycznym Autor mierzy miedzy innymi korelacje miedzy
$rednimi miesigcznymi wskaznikami zwrotu do ryzyka, ktére to wskaZniki przedstawia na
wykresach. Czy Autor zbadat stacjonarnosé¢ tych proceséw? Jesli nie sa stacjonarne, to nie ma

sensu liczenia korelacji miedzy nimi.

Mankamenty rozprawy

Najstabszg strong rozprawy jest niewatpliwie jej jezyk. W pracy pojawiaja sie liczne bledy
interpunkeyjne znaczgco utrudniajace odbidr przekazywanych tresei. W rozprawie pojawiaja
sig tez bledy jezykowe oraz mniej liczne — ortograficzne. Szczegdlnie razacym bledem
ortograficznym jest niepoprawne uzycie koncowki ,,3” w celowniku liczby mnogiej, zamiast
koncowki .om” (na przyklad: na stronie 16 jest: .(...) odpowiadaja poszczegdlnym
efektywnoscia rynku™ zamiast: ,,(...) odpowiadaja poszczegdInym efektywnosciom rynku”; na
stronie 18: ,,(...) odpowiadaja proporeja (...)” zamiast: ,,(...) odpowiadaja proporcjom (...)”).

Z blgdow jezykowych szczegolnie rzuca sie w oczy uzycie pojecia ..liczebnik™ zamiast
wlicznik™ (strona 66), stosowanie anglicyzméw. np. pozylywne/negatywne” w znaczeniu:
dodatnie/ujemne”™, ,,bazowa¢ na” w znaczeniu ,opiera¢ sie na”, ,senlyment” w znaczeniu
~wydiwiek™, | charakterystyka™ zamiast ,.cecha”, ,,wolny od modeli” zamiast ~hiezalezny od
modeli” i in.

Ostatecznie, w pracy pojawiaja si¢ czterdziesci dwie tabele oraz czterdziesei jeden
wykresow. Uwazam, Zze praca zyskalaby na czytelnodcei, gdyby kazda tabela i wykres miaty
swoj wlasny opis, niezaleznie od opisu w tekscie. Same wykresy i tabele zostaly przygotowane

bardzo starannie i estetycznie.
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Uwagi szczegoltowe

Ponizej wymieniam mniej istotne uwagi i pytania, ktore wymagaltyby doprecyzowania:

Na stronie 67 brakuje rozwinigcia skrotu SML,

Czy sieci neuronowe i drzewa decyzyjne mozna nazwaé funkcjami (strona 78)?
We wzorze (54) sumowanie powinno odbywaé si¢ po zmiennej s. a nie ¢, a indeks
dolny przy R powinien wynosi¢ (t + s + 1).

Przy opisie wielkosci TP, TN, FN, FP, TPR i TNR (str. 97-98) proponowatabym
postuzyc¢ si¢ prawdopodobienstwami warunkowymi, a nie czestosdciami.

Przy opisie kofenetycznego wspolezynnika korelacji Autor postuguje sie pojeciem
odleglosci kofenetycznej, ktora nigdzie nie zostala zdefiniowana.

We wzorze 113 brakuje wyjadnienia, czym sg ny; i n.

Pojecie mutual information przettumaczylabym jako wspdlna informacja, a nie
wzajemna informacja. Przy opisie mozna byloby dodaé, ze mozna jg znormalizowaé
tak, aby przyjmowala wartoéei od 0 do 1 (tzw. globalny wspétezynnik korelacji —
Menzes i in., 2004)

Strona 114: nachylenie asymptoty. Czym jest ta asymptota?

Strona 153° — wydaje mi sie, ze pojecie bootstrapu nie zostato tu uzyte poprawnie
— opis wskazuje bardziej na tancuch Markowa.

Strona 203: .Bollerslev [1986] uogélnil wezesniejszy model ARCH [Engle, 1982]
do postaci GARCH, ktory modeluje warunkowa heteroskedastycznosé
autoregresywnie (...)". Idea modelu ARCH jest modelowanie autoregresyjnej
warunkowej heteroskedastycznosei, a modyfikacja wprowadzona w modelu
GARCH polegala na uogélnieniu tego podejécia.

Str. 204. ,,(...) inng jego zaleta jest polaczenie leptokurtycznego rozkladu zwrotéw
z grubymi ogonami modelowanymi przez skoki” — rozklad leptokurtyczny to
wlasnie rozklad z grubymi ogonami, a jedna z przyczyn wysokiej kurtozy sa wlasnie
skoki. Wydaje mi si¢, Ze intencja Autora byla inna.

Str. 204: ,(...) poniewaz testy empiryczne zazwyczaj faworyzuja modele z wieloma
parametrami”. Czy Autorowi chodzi o kryteria informacyjne? Jesli tak, to jest ich
wiele i w zaleznosci od tego, czy interesuje nas oszczednie sparametryzowanego

modelu do prognoz, czy tez modelu jak najlepiej opisujacego historyezna dynamike
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szeregu, mozemy si¢ kierowa¢ wskazaniami tego, ktére posiada okreslone
whasnosci.  Przykladem  kryterium  faworyzujacego  modele oszczgdnie
Sparametryzowane jest kryterium bayesowskie (BIC).

e Str. 263 — czym jest ,,efekt szuflady publikowanych badan”?

* W spisie literatury pozycja Lopez de Prado (2018) pojawia si¢ przed Lopez de Prado
(2016).

Konkluzja

Przedstawione w recenzji watpliwosci nie wplywaja znaczgco na moja ogolng oceng rozprawy
doktorskiej pana magistra Grzegorza Tratkowskiego. Temat podjety przez Doktoranta jest
aktualny i wpisuje si¢ w gléwny nurt badah w zakresie finanséw empirycznych. Przedstawione
W rozprawie badanie oparte jest na solidnej analizie literaturowej oraz imponujacym badaniu
empirycznym. Doktorant wykazat sie rozlegla wiedzg teoretyczng z zakresu analizy portfelowe;
oraz uczenia maszynowego. Poprawnie zidentyfikowal luke badawcza, postawil teze i
sformufowat pytania badawcze. Zaproponowana przez niego metoda optymalizacji portfela
inwestycyjnego z wykorzystaniem algorytmu uczenia ze wzmocnieniem (oraz rozbudowanie
testu efektywnosci portfela) jest oryginalnym rozwiazaniem dobrze okreslonego problemu
badawczego, co potwierdza zdolnos¢ pana magistra Tratkowskiego do prowadzenia
samodzielnych badan naukowych.

Podsumowujgc przedstawione oceny i uwagi, stwierdzam, ze recenzowana rozprawa
doktorska spetnia warunki okreslone w Ustawie z dn. 20 lipca 2018r., Prawo o szkolnictwie
wyzszym i nauce. W zwiazku z tym wnosze o dopuszczenie pana magistra Grzegorza
Tratkowskiego do dalszych etapéw przewodu doktorskiego, prowadzacych do nadania mu

stopnia doktora nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.

a Kliber

Jﬂf@ﬁg Ui,
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