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Dual Moving Average Crossover v.1

Podsumowanie testow strategii inwestycyjnej

Strategia Dual Moving Average Crossover to technika inwestycyjna typu trend-following, wykorzystujgca
Srednie kroczace do identyfikacji momentéw otwarcia i zamkniecia pozycji. Jej celem jest wychwycenie
dtugoterminowych ruchéw rynkowych, zaréwno wzrostowych, jak i spadkowych, na wykresach dziennych.

Niemniej o ile testy stabilnosci w szerokim zakresie optymalizowanych parametréw oraz symulacje Monte
Carlo zostaty zaliczone, strategia nie zaliczyta testu ruchomego okna — dla rocznego okresu jedynie 18 z 27
okresow zakonczyto sie dodatnig stopg zwrotu (66,7% wobec minimalnie wymaganych 70%). Jest to jeden z
testéw przeprowadzanych w ramach oceny stabilnosci, a brak zliczenia ktéregokolwiek z tych testéw oznacza,
Ze strategia nie jest zalecana do stosowania w realnych transakcjach.

Nie jestem w stanie wystarczajgco mocno podkreslié, ze aby strategia dziatata w realnych warunkach, musi
dziata¢ rdwniez na suboptymalnych parametrach i w suboptymalnych warunkach. Jednym stowem — musi
by¢ stabilna na zmieniajgce sie warunki rynkowe.

Nie wiem, kto powiedziat te stowa, ale idealnie oddajg problem wielu optymalizacji:
"Nigdy nie widziatem strategii, ktora nie dziatataby w testach historycznych."

Nie znamy przysztosci, nie znamy przysztych warunkéw rynkowych, ale jezeli wiemy, ze nasza strategia
historycznie generowata akceptowalne wyniki w réznych warunkach rynkowych i na réznych zakresach
parametréw, to jestesmy krok przed innymi uczestnikami rynku. Strategia Dual Moving Average Crossover
nie zalicza sie jednak do tego grona.
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Krok 1: Sformutowanie strategii inwestycyjnej

Strategia Dual Moving Average Crossover opiera sie na wykorzystaniu dwdch srednich kroczgcych: szybszej
(okoto 50-dniowej) oraz wolniejszej (okoto 200-dniowej). Jest to strategia typu trend-following, majaca na
celu wychwycenie dtugoterminowych ruchow rynkowych — zaréwno wzrostowych, jak i spadkowych — na
wykresach dziennych.

Podstawowe zasady strategii:

e Sygnat kupna (long): generowany, gdy szybsza srednia kroczaca przecina od dotu wolniejszg srednig
kroczaca.

e Sygnat sprzedazy (short): generowany, gdy szybsza srednia kroczaca przecina od géry wolniejsza
srednia kroczaca.

W podstawowe] wersji strategia jest symetryczna, co oznacza, ze sygnat kupna jednocze$nie zamyka pozycje
krétka, a sygnat sprzedazy zamyka pozycje dtuga. W kolejnych krokach mozna modyfikowac te elementy.

Charakterystyka strategii oraz jej silne i stabe strony:

o Filtracja szumu rynkowego: Uzycie dwdch dtugoterminowych $rednich kroczacych skutecznie
filtruje szum rynkowy, ktéry jest bardziej widoczny przy krdtszych $rednich. Dzieki temu strategia
koncentruje sie na istotnych, dtugoterminowych ruchach, minimalizujgc wptyw fatszywych sygnatéw.

e Podazanie za trendem: Strategia wykorzystuje mechanizm przeciecia srednich kroczgcych do
wychwycenia poczatku i korica trendu. Daje to mozliwos¢ wejscia na rynek we wczesnej fazie trendu,
gdy ruch ma jeszcze potencjat do dalszego rozwoju.

e Dodatnia warto$¢ oczekiwana (edge): Diugoterminowe strategie trend-following, takie jak ta,
historycznie wykazuja dodatnig wartos¢ oczekiwang, zwtaszcza na rynkach futures. Wynika to z
faktu, ze trendy majg tendencje do utrzymywania sie przez dtuzszy czas, co pozwala na generowanie
zyskéw wiekszych niz potencjalne straty.

e Opodznienie sygnatow: Jednym z gtdwnych problemdw strategii opartych na srednich kroczgcych jest
opdznienie sygnatéw. Srednie kroczace sa wskaznikami opéznionymi (lagging indicators), co
oznacza, ze sygnaty kupna lub sprzedazy pojawiajg sie dopiero po zmianie trendu. Moze to prowadzi¢
do wejscia w transakcje zbyt pdZno, gdy znaczna czes$¢ ruchu juz sie odbyta.

e Fatszywe sygnaty w konsolidacjach: W okresach braku wyraznego trendu strategia moze generowac
fatszywe sygnaty, poniewaz srednie kroczace wielokrotnie sie przecinajg, prowadzac do serii
stratnych transakgji.

o Wymaga cierpliwosci: Ze wzgledu na diugoterminowy charakter strategii, inwestorzy musza by¢
gotowi na dtugie okresy oczekiwania na sygnaty wejscia i wyjscia. To wymaga dyscypliny, aby nie
rezygnowac ze strategii w momentach, gdy rynek porusza sie wbrew prognozom.

e Oddawanie duzej czeéci zyskow: Srednie kroczace reagujg z opdznieniem na zmiany trendu, co
powoduje, ze sygnaty wyjscia pojawiajg sie zbyt pdzino, gdy rynek juz zaczyna sie odwracac. To
sprawia, ze strategia czesto oddaje duzg cze$¢ wczesniej wypracowanego zysku.
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Strategia Dual Moving Average Crossover jest prosta, ale efektywng metodg podazania za
dtugoterminowymi trendami rynkowymi. Jej zaletg jest zdolnos¢ do identyfikacji duzych ruchéw rynkowych,
co czyni jg skutecznym narzedziem dla inwestorow preferujgcych diugoterminowe podejscie.

Jednak jej skutecznos¢ zalezy od warunkéw rynkowych — w trendach radzi sobie dobrze, ale w okresach
konsolidacji moze generowac fatszywe sygnaty. Ponadto, ze wzgledu na opdZnienie w generowaniu
sygnatéw, czesto wystepuje oddawanie zyskow w konicowych fazach trendu.
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Krok 2: Okreslenie zasad inwestycyjnych

Ponizej przedstawiono pseudokod dla strategii Dual Moving Average Crossover na danych dziennych:

1. Obliczanie Wskaznikow:
e Szybsza (XX-dniowa) srednia kroczaca: Dla kazdego dnia oblicz Srednig z ostatnich XX
zamknieé.
e Wolniejsza (YY-dniowa) srednia kroczaca: Dla kazdego dnia oblicz srednig z ostatnich YY
zamknieé.
2. Generowanie Sygnatow Pozycji Dtugiej (Long):
e Warunek wejscia:
i. W dniu wczorajszym (D-1) XX-dniowa Srednia kroczaca byta ponizej YY-dniowej
sredniej kroczacej.
ii. W dniu dzisiejszym (D) XX-dniowa S$rednia kroczaca znajduje sie powyzej YY-
dniowej sredniej kroczacej.
o Wejscie: Kup (Buy) na otwarciu kolejnego dnia.
e Utrzymanie pozycji: Pozostan w pozycji dtugiej, dopdki nie pojawi sie sygnat sprzedazy.
3. Generowanie Sygnatéow Pozycji Krétkiej (Long):
e Warunek wejscia:
i. W dniu wczorajszym (D-1) XX-dniowa S$rednia kroczgca byta powyzej YY-dniowej
sredniej kroczacej.
ii. W dniu dzisiejszym (D) XX-dniowa $rednia kroczaca znajduje sie ponizej YY-dniowej
sredniej kroczacej.
e Wejscie: Sprzedaj (Sell) na otwarciu kolejnego dnia.
e Utrzymanie pozycji: Pozostan w pozycji krotkiej, dopdki nie pojawi sie sygnat kupna.
4. Zamkniecie Pozycji: Zanim otworzysz nowgq pozycje, zamknij poprzednig pozycje przeciwna.
5. Codziennie:
e Oblicz XX- i YY-dniowa Srednig kroczaca.
e Sprawdz warunki wejscia/wyjscia.
e Zajmij pozycje lub jg zamknij zgodnie z powyzszymi zasadami.
6. Zarzadzanie Ryzykiem i Wielko$cig Pozycji:
e Stop Loss: Strategia nie zaktada zlecenia stop loss w momencie otwierania pozycji.
e  Wielkos¢ pozycji (Position Sizing):
i. Poziom hipotetycznego stop-loss: 3 x ATR (40-dniowego).
ii. Maksymalne ryzyko: 1% wartosci kapitatu.
iii. ATR (Average True Range): liczone na bazie 40 dni.

Powyisze zasady zostaly opisane w sposdb umozliwiajgcy bezposrednie przeksztatcenie ich na skrypt w
wybranej platformie testowej, co zapewnia doktadnos¢ symulacji historycznej oraz wiarygodnos¢ wynikow
testow.
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Poniewaz strategia nie zaktada posiadania zlecenia stop loss w momencie otwierania pozycji, wielko$¢é pozyciji
szacowana jest w oparciu o hipotetyczny zlecenie obronne stop loss oddalone od miejsca otwarcia pozycji
0 3 x ATR i ryzyko 1% kapitatu. ATR liczone jest na bazie 40 dni.
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Krok 3: Przeprowadzenie wstepnego testu strategii inwestycyjnej

Ponizej przedstawiono kilka transakcji kupna i sprzedazy, ktére umozliwiajg weryfikacje nastepujacych
aspektow:

o Poprawnosc generowanych sygnatow;

e Kierunek otwarcia pozycji;

o Moment otwarcia pozycji;

o Cene otwarcia pozycji;

e Moment zamkniecia pozycji;

o Cene zamkniecia pozycji;

e Zgodnosc transakcji z teoretycznymi zatozeniami strategii inwestycyjne;j.

Na tym etapie nie ma znaczenia, czy transakcje sg zyskowne, jaki instrument zostat wykorzystany ani czy
mialy miejsce niedawno czy w odlegtej przesztosci. Kluczowe jest sprawdzenie, czy transakcje s3
generowane poprawnie i zgodnie z zatozeniami opisanymi w poprzednim kroku.

Pierwsza transakcja zostata przeprowadzona na kontrakcie futures na Brent Crude. Na poczatku marca 2010
roku wygenerowany zostat sygnat kupna — szybka sSrednia kroczaca przecieta od dotu wolng srednig
kroczaca.

W prostokacie po lewej stronie wykresu zaznaczono dwie Swiece:

e Pierwsza Swieca: generuje sygnat przeciecia srednich.
e Druga Swieca: to dzien otwarcia pozycji (pozycje zajmujemy na otwarciu kolejnego dnia).

System zadziatat prawidiowo.

System: LW - Dual MA | Instrument: LCO | LCO | Brent Crude (Combined)-(IPE)
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W potowie maja 2010 roku wygenerowany zostat sygnat zamkniecia pozycji diugiej — szybka srednia
kroczaca przecieta od géry wolng Srednig kroczaca.
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W prostokacie po prawej stronie wykresu zaznaczono dwie swiece:

e Pierwsza swieca: generuje sygnat przeciecia srednich.
e Druga swieca: to dziert zamkniecia pozycji (pozycje zamykamy na otwarciu kolejnego dnia).

System zadziatat prawidtowo.
Poniewaz nasza strategia jest symetryczna, co oznacza, ze sygnal zamkniecia pozycji diugiej jest

jednoczesnie sygnatem otwarcia pozycji krotkiej, w momencie zamkniecia powyzszej pozycji dtugiej system
powinien automatycznie otworzy¢ pozycje krotka.

| rzeczywiscie, tak sie dzieje (patrz wykres ponizej). W prostokacie po lewej stronie wykresu zaznaczono
dwie Swiece:

e Pierwsza swieca: generuje sygnat przeciecia srednich.
o Druga swieca: to dzien otwarcia pozycji (pozycje zajmujemy na otwarciu kolejnego dnia).

Zwrd¢ uwage, ze s to te same Swiece, ktdre zostaty zaznaczone w poprzednim przyktadzie w prostokacie
po prawej stronie wykresu. System zadziatat prawidtowo.

System: LW - Dual MA | Instrument: LCO | LCO | Brent Crude (Combined)-(IPE)
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Na poczatku sierpnia 2010 roku wygenerowany zostat sygnat zamkniecia pozycji krétkiej — szybka srednia
kroczaca przecieta od dotu wolng srednig kroczaca.

W prostokacie po prawej stronie wykresu zaznaczono dwie swiece:

e Pierwsza Swieca: generuje sygnat przeciecia srednich.
o Druga swieca: to dzien zamkniecia pozycji (pozycje zamykamy na otwarciu kolejnego dnia).

System zadziatat prawidiowo.

| jeszcze jeden sygnat testowy, tym razem z listopada 1998 roku na kontraktach futures e-mini S&P 500. W
prostokacie po lewej stronie wykresu zaznaczono dwie swiece:

e Pierwsza swieca: generuje sygnat przeciecia srednich.
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e Druga Swieca: to dzien otwarcia pozycji (pozycje zajmujemy na otwarciu kolejnego dnia).

System zadziatat prawidtowo.

Na poczatku czerwca 1999 roku wygenerowano sygnat zamkniecia pozycji dtugiej — szybka srednia kroczaca
przecieta od géry wolng $rednig kroczaca.

W prostokacie po prawej stronie wykresu zaznaczono dwie swiece:

e Pierwsza $wieca: generuje sygnat przeciecia srednich.
e Druga swieca: to dziert zamkniecia pozycji (pozycje zamykamy na otwarciu kolejnego dnia).

System zadziatat prawidiowo.

System: LW - Dual MA | Instrument: ES | ES | e-mini S&P 500 Index
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Poniewaz nasza strategia jest symetryczna, co oznacza, ze sygnat zamkniecia pozycji dtugiej jest
jednoczesnie sygnatem otwarcia pozycji krotkiej, w momencie zamkniecia powyzszej pozycji dtugiej system
powinien automatycznie otworzy¢ pozycje krotka.
| rzeczywiscie, tak sie dzieje (patrz wykres ponizej). W prostokacie po lewej stronie wykresu zaznaczono
dwie $wiece:

e Pierwsza Swieca: generuje sygnat przeciecia srednich.

e Druga Swieca: to dzien otwarcia pozycji (pozycje zajmujemy na otwarciu kolejnego dnia).
Zwrd¢ uwage, zZe s to te same Swiece, ktdre zostaty zaznaczone w poprzednim przyktadzie w prostokacie

po prawej stronie wykresu.

System zadziatat prawidtowo.

Kilka dni pdiniej pozycja krotka zostata zamknieta (prostokat po prawej stronie wykresu), a system
ponownie otworzyt pozycje diuga.
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System: LW - Dual MA | Instrument: ES | ES | e-mini S&P 500 Index
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Gdy upewnimy sie, ze transakcje sg generowane prawidtowo, mozemy przejs¢ do pierwszego testu strategii
na petnym zbiorze danych in-sample. Testy te przeprowadzane sg na bazowych parametrach, ktére —
zgodnie z mojg oceng — powinny odpowiadac zatozonym celom strategii.

W pierwszej kolejnosci odrzucamy strategie, ktdre liniowo tracq kapitat. Jesli strategia wykazuje taki
schemat, jest to wyrazny sygnat, ze jakakolwiek optymalizacja parametréw nie ma sensu.

Naszym podstawowym oczekiwaniem jest, aby strategia generowata dodatnie wyniki, nawet jesli sg one na
niskim poziomie.

Testowane parametry bazowe:

e Szybka srednia kroczaca: 50 dni (krétkoterminowy wskaznik trendu).
e Wolna srednia kroczaca: 200 dni (dtugoterminowy wskaznik trendu).
e Sposdb otwierania pozycji: Po cenie otwarcia dnia nastepujgcego po dniu generujgcym sygnat
(zgodnie z zasadg zajmowania pozycji po sygnale).
e  Wielkos¢ pozycji:
= Szacowana w oparciu o hipotetyczne zlecenie obronne (stop loss).
=  Stop loss oddalony od miejsca otwarcia pozycji o 3 x ATR (Average True Range).
= Ryzyko: 1% kapitatu na jedng pozycje.
= ATR obliczane na bazie 40 dni (ATR(40)).

Ponizej przedstawiono wynik testu.
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Performance Curve - Log Scale with Drawdowns
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B Total Equity and Drawdowns

Wskazniki/Miary Dual Moving Average Crossover
CAGR% 14,6%
MAR Ratio 0,35
RAR% 10,6%
R-Cubed 0,14
Robust Sharpe Ratio 0,39
Max Drawdown 41,1%
Wins 28,5%
Losses 71,5%
Average Win% 5,37%
Average Loss% 1,32%
Win/Loss Ratio 4,06
Average Trade Duration (days) 255
Percent Profit Factor 1,62
SQN -
llos$¢ transakcji 617

Podsumowujac, system dziata prawidtowo i generuje sygnaty zgodnie z oczekiwaniami. Dodatkowo, testy na
bazowych parametrach przyniosty zadowalajgce wyniki. Mozemy wiec przej$¢ do najciekawszego etapu
tworzenia strategii inwestycyjnej — optymalizacji i stabilnosci.
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Krok 4: Optymalizacja i ocena stabilnosci strategii inwestycyjne;j

Ten etap tworzenia i testowania strategii jest kluczowy, gdyz decyduje, jak skuteczna bedzie strategia w
realnych warunkach. Nie jestem w stanie wystarczajgco mocno podkresli¢, ze aby strategia dziatata w
realnych warunkach, musi dziataé réwniez na suboptymalnych parametrach i w_suboptymalnych
warunkach. Jednym stowem — musi by¢€ stabilna na zmieniajace sie warunki rynkowe.

Nie wiem, kto powiedziat te stowa, ale idealnie oddajg problem wielu optymalizacji:
"Nigdy nie widziatem strategii, ktora nie dziatataby w testach historycznych."

Moim celem nie jest znalezienie optymalnych wartosci parametréw — moim celem jest znalezienie
szerokiego zakresu parametréw, dla ktorych strategia bedzie generowa¢ akceptowalne wyniki. Nie znamy
przysztosci, nie znamy przysztych warunkéw rynkowych, ale jezeli wiemy, ze nasza strategia historycznie
generowata akceptowalne wyniki w réznych warunkach rynkowych i na réznych zakresach parametréw, to
jestesmy krok przed innymi uczestnikami rynku.

To, jakie parametry wybrac na kolejny okres, jest tematem rozwazan w kroku 5. ,Walk-Forward Analysis”,
ale zanim do tego przejdziemy, musimy wiedzie¢, czy nasza strategia jest w ogéle stabilna.

1. Stabilno$¢ w szerokim zakresie optymalizowanych parametréw

Strategia Dual Moving Average Crossover v.1 w tej wersji zaktada zoptymalizowanie parametréw metodg
The Grid Search. Polega ona na petnej optymalizacji wszystkich wskazanych parametréw poprzez
stworzenie szerokiego zakresu mozliwych ich kombinacji. Naszym celem jest znalezienie takich zakreséw
parametrow, aby strategia pozostata stabilna (robust), co pozwoli oceni¢ jej przydatnos¢ w realnych
warunkach rynkowych.

Kluczowym kryterium oceny stabilnosci jest, aby wszystkie wyniki testow wykazywaty dodatnia wartosc
wskaznika MAR, a maksymalny drawdown nie przekraczat 250% wartosci drawdown dla wyniku z
najwyzszym MAR. Jesli ktérykolwiek test generuje ujemna wartos¢ MAR lub jesli drawdown przekracza 250%
wartosci drawdown dla wyniku z najwyzszym MAR, strategia zostaje catkowicie odrzucona.

W pierwszym kroku testujemy stabilnos¢ parametréw na danych in-sample. W tym celu wyznaczamy zakresy
wartosci parametréw, tak aby iloraz najwyzszej i najnizszej wartosci zakresu wynosit co najmniej 150%.

W testowanej strategii, tak okreslone zakresy wynosza:

e Szybka srednia kroczaca: zakres 50-80 dni (krok: 1);
e Wolna srednia kroczaca: zakres 130-200 dni (krok: 2).

Najnizsza warto$¢ MAR, w wysokosci 0,22, zostata osiggnieta dla parametréw:

e Szybka srednia kroczaca: 50;
¢ Wolna srednia kroczaca: 134.
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Longest DD A
$357,203,874.77
51 132 $391,316,545.80 1211% 022 054 0.42 53.8% 12186 837 0.08
50 136 $370,792,227.77 11.78% 023 053 0.41 51.9% 723 827 0.06
52 132 $381,157,774.60 11.95% 023 053 041 52.2% 723 819 0.06
53 132 $386,877,576.77 12.04% 023 054 0.41 52.0% 723 809 0.06
58 130 $404,077,526.87 1231% 023 054 041 53.0% 720 773 0.07
56 134 $416,480,251.61 12.50% 023 0.55 042 53.5% 704 777 0.08
55 130 $391,776,464.64 12.12% 023 054 0.40 51.7% 723 807 0.07
59 130 $423.382,739.78 12.60% 023 055 0.41 53.7% 720 769 0.08
57 132 $409,480,946.01 12.39% 024 054 041 527% 721 773 007 v
>

Ponizej zamieszczono wykres krzywej kapitatu, dla strategii o najnizszym MAR.

Performance Curve - Log Scale with Drawdowns
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B Total Equity and Drawdowns

Natomiast najwyzsza wartos¢ MAR, w wysokosci 0,48, zostata osiggnieta dla parametréw:

e Szybka srednia kroczaca: 66;
e Wolna srednia kroczaca: 174.

Najwyiszej wartosci MAR towarzyszyt drawdown na poziomie 33,7%.

Short Moving Average (Days) | Long Moving Average (Days) Longest DD A
66 174 $ 30 K ) 576
66 176 $725,879,944.25 047 0.69 0.60 344% 448 564 0.20
65 180 $720,826,384.64 047 069 059 343% 444 564 018
65 176 $714,002,629.53 046 0.69 0.60 342% 441 576 020
66 172 $699,830,347.69 0.46 0.69 0.59 341% 443 594 0.18
65 174 $696,150,678.41 0.46 0.69 059 34.1% 441 588 0.18
64 178 $691,699,384.05 046 068 058 341% 443 576 020
64 176 $700,504,074.77 0.46 0.69 0.60 343% 441 586 020
64 182 $705,279,095.62 0.46 0.69 0.59 345% 444 564 0.18
63 180 $685,003,854.32 046 0.68 0.59 341% 443 578 0.19
67 174 $696,202,966.34 0.46 0.69 0.59 343% 448 572 017 v
>

contact@tradingedge.pro
+48-698-630-421

TradingEdge.Pro




TradingEdge.Pro Systematic Trading

Ponizej zamieszczono wykres krzywej kapitatu, dla strategii o najwyzszym MAR.

Performance Curve - Log Scale with Drawdowns
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B Total Equity and Drawdowns

Dla wszystkich kombinacji testowanych zakreséw parametréw, najwyzszy drawdown wynidst 54,2%.

Short Moving Average (Days) | Long Moving Average (Days) End Balance Ann. Sharpe | MaxTEDD _° Longest DD A
$386,434,406.00 0.22 0.53 0.41 54.2%

38 51 132 $391,316,545.80 12.11% 022 054 0.42 53.8% 1216 837 0.08
325 59 130 $423,382739.78 12.60% 023 055 041 53.7% 720 769 0.08
219 56 134 $416,480,251.61 12.50% 023 0.55 0.42 535% 704 7 0.08
289 58 130 $404,077,526.87 1231% 023 054 0.41 53.0% 720 773 0.07
362 60 132 $454,420,720.87 13.05% 025 0.56 0.42 52.9% 604 748 0.10
254 57 132 $409,480,946.01 12.39% 024 0.54 0.41 52.7% 721 773 0.07
361 60 130 $438,036,255.84 12.82% 024 0.56 043 52.6% 604 766 0.09
397 61 130 $422,903,163.18 1259% 024 055 041 52.6% 620 756 0.08
290 58 132 $425914,902.78 12.64% 024 0.55 041 52.6% 720 769 0.08
326 59 132 $455,798,374.29 13.06% 025 057 042 525% 704 763 009 o
< >

Podsumowujac, strategia zaliczyta test stabilnosci w szerokim zakresie optymalizowanych parametrow na
danych in-sample, poniewaz:

o Wszystkie wyniki testéw wykazywaty dodatnig wartos¢ wskaznika MAR — co wskazuje na stabilnosc¢
strategii w réznych warunkach rynkowych.

o Maksymalny drawdown nie przekroczyt 250% wartosci drawdown dla wyniku z najwyzszym MAR
(54,2% vs. 33,7%) — co oznacza akceptowalne ryzyko gtebokich obsunieé kapitatu.

Ponizej przedstawiono heatmapy dla testowanych zakreséw.
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Multi-Parameter Results for MAR
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MAR as Short Moving Average (Days) Varies
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Po zaliczeniu testéw stabilnosci na danych in-sample, czas przeprowadzi¢ analogiczne na danych out-of-
sample. W tym celu wykorzystujemy ten sam zakres parametrow co na danych in-sample:

e Szybka srednia kroczaca: zakres 50-80 dni (krok: 1);
¢ Wolna srednia kroczaca: zakres 130-200 dni (krok: 2).

Najnizsza wartos¢ MAR, w wysokosci 0,51, zostata osiggnieta dla parametréw:

e Szybka srednia kroczaca: 54;
¢ Wolna $rednia kroczaca: 134.

Short Moving Average (Days) | Long Moving Average (Days) End Balance / Longest DD A
5 134 $244 96

112 53 136 $243,228,211.79 19.24% 0.52 0.82 0.89 175 320 0.85
3 50 134 $240,932,230.46 19.11% 052 081 088 36.8% 179 341 072
38 51 132 $246,937,832.34 19.44% 053 083 0.91 36.9% 185 340 0.77
114 53 140 $257,705,558.28 20.01% 053 086 0.88 37.9% 175 320 0.90
148 54 136 $250,738,644.45 19.64% 053 084 0.91 372% 175 319 0.89
77 52 138 $246,074619.36 19.39% 053 083 091 36.6% 179 323 084
183 55 134 $251,275,531.82 19.67% 053 084 0.89 37.1% 175 320 0.89
182 55 132 $247,471,798.08 19.47% 053 083 0.90 36.7% 175 322 087
219 56 134 $256,793,868.44 19.96% 053 085 0.92 37.4% 175 315 0.92
7 50 142 $246,960,936.05 19.44% 053 084 0.93 36.4% 175 326 086
41 51 138 $250,178,173.48 19.61% 054 0.84 0.94 36.6% 175 324 088 v
Lﬁ 4

Ponizej zamieszczono wykres krzywej kapitatu, dla strategii o najnizszym MAR.
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Performance Curve - Log Scale with Drawdowns
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B Total Equity and Drawdowns

Natomiast najwyzsza wartos¢ MAR, w wysokosci 0,80, zostata osiggnieta dla parametrow:

e Szybka srednia kroczaca: 74;
¢ Wolna $rednia kroczaca: 200.

Najwyiszej wartosci MAR towarzyszyt drawdown na poziomie 33,6%.

Test | Short Moving Average (Days) | Long Moving Average (Days) End Balance B -~
900 7 $ 6 21 182 K 98

935 75 198 $419,598 592 67 ¥ 114 182 100 194 198
468 62 200 $410,395276.84 0.79 113 207 99 214 226
971 76 198 $420,472,595.19 0.79 114 180 91 193 224
936 7% 200 $419,067,580.55 0.79 114 181 100 194 220
1080 79 200 $415,508,283.15 0.79 115 183 103 187 240
1116 80 200 $409,575,591.36 0.79 114 180 103 185 21
1110 80 188 $428,138,275.31 079 1.15 175 = 10.0 196 219
1115 80 198 $408,746,234 51 0.79 114 184 X 103 187 216
970 76 196 $409,756,343.95 078 113 178 10.0 196 194
683 68 198 $409,557,375.68 078 113 186 99 210 200
1008 7 200 $400,279,117.18 078 112 175 102 185 205 v
< >

Ponizej zamieszczono wykres krzywej kapitatu, dla strategii o najwyizszym MAR.
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Performance Curve - Log Scale with Drawdowns
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B Total Equity and Drawdowns

Dla wszystkich kombinacji testowanych zakreséw parametréow, najwyzszy drawdown wynidst 37,9%.

Test | Short Moving Average (Days) | Long Moving Average (Days) End Balance CAGR% MAR Sharpe Ann. Sharpe | Max TE DD Longest DD Trades R3| A~
114 53 140 $ 20.01% 0 5 320

147 54 134 $244,232 262.96 19.29% 0.51 083 0.90 175 320 0.86
290 58 132 $268,141,156.78 20.54% 0.55 0.88 0.92 375% 175 320 097
219 56 134 $256,793,868.44 19.96% 053 085 0.92 37.4% 175 315 092
148 54 136 $250,738,644.45 19.64% 053 084 091 372% 175 319 0.89
112 53 136 $243,228211.79 19.24% 052 082 089 37.2% 175 320 085
255 57 134 $275.471,778.08 20.90% 0.56 0.89 094 37.1% 175 315 1.01
183 55 134 $251,275,531.82 19.67% 053 084 0.89 37.1% 175 320 0.89
506 64 132 $324,02121258 23.10% 0.62 0.98 11 37.0% 175 300 140
122 53 156 $333,407,567.36 2349% 064 1.01 124 37.0% 17.0 275 144
435 62 134 $306,601,979.56 2235% 0.60 0.95 1.10 37.0% 17.0 297 137
254 57 132 $257,569,605.68 20.00% 0.54 0.86 0.90 37.0% 175 317 092 +
< >

Podsumowujac, strategia zaliczyta test stabilnosci w szerokim zakresie optymalizowanych parametrow na
danych out-of-sample, poniewaz:

o Wszystkie wyniki testéw wykazywaty dodatnig wartosé wskaznika MAR — co wskazuje na stabilnosc¢
strategii w réznych warunkach rynkowych.

e Maksymalny drawdown na danych out-of-sample nie przekroczyt 150% wartosci maksymalnego
drawdown na danych in-sample (37,9% vs. 54,2%) — co oznacza akceptowalne ryzyko obsuniec
kapitatu.

o Spadek wartosci maksymalnego MAR na danych out-of-sample byt mniejszy niz 50% wzgledem
wynikéw testéw in-sample (0,80 vs. 0,48) — co wskazuje, ze strategia moze uzyskiwac dobre wyniki
w réznych warunkach rynkowych.

Ponizej przedstawiono heatmapy dla testowanych zakreséw.
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Multi-Parameter Results for MAR
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MAR as Short Moving Average (Days) Varies
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Po zaliczeniu testu stabilnosci w szerokim zakresie optymalizowanych parametréow mozemy przejsé¢ do
testowania stabilno$ci z wykorzystaniem symulacji Monte Carlo. Warunki zaliczenia tego testu sg zbiezne z
tymi wymaganymi w powyzszym kroku.

2. Symulacja Monte Carlo

Symulacja Monte Carlo polega na przeprowadzeniu wielu symulacji w celu zbadania, jak strategia moze
funkcjonowaé w réznych scenariuszach rynkowych. Kluczowym celem tej metody jest ocena potencjalnego
drawdownu zoptymalizowanej strategii. Symulacja Monte Carlo lepiej odzwierciedla mozliwe wahania
krzywej kapitatu i gtebokos$¢ potencjalnego drawdownu, co pozwala na bardziej realistyczng ocene ryzyka.
Jest to réwniez idealna okazja, aby poréwnaé drawdown uzyskany w testach na zoptymalizowanych
zakresach parametréw z wynikami symulacji Monte Carlo, wykorzystujgc 99% przedziat ufnosci.

Strategia uznawana za stabilng (robust) powinna w symulacji Monte Carlo osigga¢ drawdown, ktéry nie
przekracza 250% wielkosci drawdownu z tacznych testéow in-sample oraz out-of-sample (dla parametrow
zoptymalizowanych na danych IS). Ponadto wskaznik MAR powinien pozosta¢ dodatni w wybranym
przedziale ufnosci.

Dla danych obejmujacych okres od 01.01.1998 do 31.12.2024 przeprowadzono symulacje Monte Carlo na
optymalnych parametrach strategii. Symulacje Monte Carlo wykonano 100 000 razy, testujgc wariant ze
zwracaniem (bardziej konserwatywny), a przedziat ufnosci zostat ustawiony na 99%.

Ponizej przedstawiono rezultaty testéw dla symulacji ze zwracaniem prébek.
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Monte Carlo Equity Curve - Log Scale
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o CAGR% — w 99% symulacji osiggnieto stope zwrotu rowng lub wyiszg niz 6,0%.
e Drawdown — w 99% symulacji osiggnieto drawdown réwny lub nizszy niz 82%. Dla parametrow
zoptymalizowanych na danych in-sample, drawdown wynidst 43,0%.

Kryteria stabilnosci strategii zostaty spetnione, poniewaz drawdown w symulacji Monte Carlo nie przekroczyt
250% wartosci drawdownu z testdw na zoptymalizowanych parametrach. Ponadto wskaznik MAR pozostat
dodatni w 99% testow, co rdwniez byto warunkiem stabilnosci strategii.
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Problemem w tych testach jest jednak fakt, ze drawdown na zoptymalizowanych parametrach wynosi
43,0%, co oznacza, ze nawet przy 100% stracie kapitatu w testach Monte Carlo nie przekroczymy kryterium
stabilnosci (250% drawdownu). W zwigzku z tym, konieczne jest zmniejszenie wielkosci pozycji, aby wyniki
symulacji miaty sens.

Na potrzeby powtorzonego testu Monte Carlo zmniejszamy wielkos¢ pozycji do 0,5% kapitatu na jedna
pozycje (z poziomu 1%).

Ponizej przedstawiono rezultaty powtdrzonych testow dla symulacji ze zwracaniem prébek.

Monte Carlo Equity Curve - Log Scale
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e CAGR% — w 99% symulacji osiggnieto stope zwrotu réwng lub wyzszg niz 3,0%.
e Drawdown — w 99% symulacji osiggnieto drawdown réwny lub nizszy niz 62%. Dla parametrow
zoptymalizowanych na danych in-sample, drawdown wynidst 27,3%.

Kryteria stabilnosci strategii zostaty spetnione, poniewaz drawdown w symulacji Monte Carlo nie przekroczyt
250% wartosci drawdownu z testow na zoptymalizowanych parametrach. Ponadto wskaznik MAR pozostat
dodatni w 99% testéw, co réwniez byto warunkiem stabilnosci strategii.

Gdy wiemy juz, ze strategia jest stabilna w szerokich zakresach danych i zmiennym srodowisku, czas
sprawdzi¢ jej stabilnos¢ w réznych okresach czasu.

3. Stabilnos¢ na ruchomym oknie czasowym

Testowanie stabilnosci na ruchomym oknie polega na ocenie rocznej i trzyletniej stopy zwrotu w oknach
czasowych przesuwanych co jeden rok (dla danych in-sample i out-of-sample tacznie). Proces ten obejmuje
zastosowanie zoptymalizowanych na danych in-sample parametréw strategii, ustawienie rocznego lub
trzyletniego okna transakcji oraz przesuwanie go o jeden rok.

Nastepnie analizujemy, jaka czes$é tych rocznych i trzyletnich okreséw wykazata dodatnie stopy zwrotu.
Strategia uznawana za stabilng (robust) powinna osigga¢ zyskowne wyniki w co najmniej 70% rocznych i
trzyletnich okreséw.

Dla danych obejmujacych okres od 01.01.1998 do 31.12.2024 przeprowadzono testowanie
zoptymalizowanych parametréw na ruchomym oknie danych.

Przetestowano dwa warianty okien testowych:

e Roczne okno testow (365 dni), testowane co 365 dni — oznacza to, ze co roku mierzymy roczng stope
zwrotu.

o Trzyletnie okno testéow (1095 dni), testowane co 365 dni — oznacza to, ze co roku mierzymy
trzyletnia stope zwrotu.

Ponizej przedstawiono wyniki testéw dla rocznego okna testowego (365/365).

| Test Start Date | End Balance | CAGR% | MAR|  Sharpe|  Ann. Sharpe | Max TE DD | LongestDD |  Trades | R3| RAR [%] | %PF | [~
1 19980101 $58,056,645.98 16.13% 164 128 200 98% as 1% 6378 1532 261 0.00
2 19990101 $61,43331275 2295% 302 197 NA 76% 27 20 4134 1323 an 0.00
3 20000101 $66,058,300.63 3255% 330 173 NA 9.9% 35 26 4535 18.06 3.00 0.00
4 20010101 $49,282,650.40 -1.44% -0.16 -0.09 206 9.1% 41 28 854 -4.10 094 0.00
5 20020101 $60,147,447.16 2031% 147 123 200 138% a3 27 1484 977 231 0.00
6 20030101 $50,314,772.67 18.64% 222 092 200 8.4% 64 23 18.60 7.26 207 0.00
7 20040101 $51,710,388.90 342% 035 042 NA 98% 87 13 1577 853 114 0.00
8 20050101 $56,960,041.59 14.10% 103 0588 NA 137% 80 25 -10.46 -6.05 179 0.00
9 20060101 $42,507,956.96 -15.03% 072 143 201 208% 77 34 -24.80 2227 053 0.00
10 20070101 $52,990,335.20 5.98% 038 046 199 15.6% 59 3 0.49 -0.26 126 0.00
1 20080101 $65,262,142.08 30.55% 125 093 NA 245% 72 34 051 045 267 0.00
12 20090101 $56,178,882.25 1237% 132 092 200 93% 54 a7 5.08 306 162 0.00
13 20100101 $51,661,907.58 334% 0.18 025 NA 18.2% 15 22 -17.59 1422 120 0.00
14 20110101 $50,502,048.89 19.43% 1.10 093 NA 17.6% 49 30 39.03 18.01 217 0.00
15 20120101 $42,337,088.41 -15.37% 076 -1.99 NA 20.1% 20 30 2242 -18.00 048 0.00
16 20130101 $47,963,737.94 -4.08% 030 -0.42 201 135% 83 34 -8.05 523 083 0.00
17 20140101 $80,157,689.79 60.37% 806 282 200 75% 42 a7 60.80 3366 364 0.00
18 20150101 $47,666,758.36 -467% 065 -0.91 201 7.2% 47 1 1344 252 0.16 0.00
19 20160101 $46,754,421.44 651% 046 037 NA 14.3% 46 40 475 439 079 0.00
20 20170101 $51,314,075.92 264% 0.16 024 198 16.3% 63 31 955 -8.46 113 0.00
21 20180101 $50,693,035.16 139% 0.08 017 197 16.6% 101 8 2383 1513 112 0.00
22 20190101 $47,043,147.31 -5.92% 029 023 201 20.4% 87 3 -27.36 -17.37 0.80 0.00
23 20200101 $51,120,809.46 224% 0.08 021 NA 288% 90 42 1319 -19.28 112 0.00
24 20210101 $45,953,502.33 8.12% -0.40 037 NA 201% 46 27 753 7.44 070 0.00
25 20220101 $54,780,420.98 9.68% 097 072 NA 9.9% 26 29 27.16 16.60 155 0.00
26 20230101 $52,268,026.92 455% 047 052 200 26% 36 30 1341 918 121 0.00
27 20240101 $42,486,654.68 -15.04% -0.84 -1.25 NA 17.9% 80 30 -26.12 -17.25 046 000 v
< >
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Ponizej przedstawiono wyniki testow dla trzyletniego okna testowego (1095/365).

/| Test Start Date | End Balance | CAGR% | MAR|  Sharpe|  Ann.Sharpe | Max TE DD | LongestDD |  Trades | R3|  RAR[%]| %PF | E [ A

1 19980101 $116,157,835.10 3254% 1.90 167 264 17.1% 42 62 2066 3163 333 0.00

2 19990101 $84,244,072.15 19.01% 1.08 0.96 1.06 17.6% 65 74 753 2652 196 0.00

3 20000101 $81,662,674.43 17.81% 093 081 113 19.2% 98 81 253 1179 1.90 0.00

4 20010101 $77,106,670.34 15.54% 075 073 0.98 20.9% 94 78 1.30 849 177 0.00

5 20020101 $07,914,92339 25.13% 121 110 221 208% 2.0 83 6.19 26.94 225 0.00

6 20030101 $81,728,210.76 17.83% 079 092 158 225% 17.9 81 166 755 181 0.00

7 20040101 $55,539,283.40 357% 0.10 028 048 36.2% 92 92 064 520 120 0.00

8 20050101 $60,857,302.57 6.79% 017 0.40 075 40.3% 197 20 051 327 133 0.00

9 20060101 $68,884,008.60 11.290% 028 0.47 046 40.1% 140 29 084 6.82 148 0.00

10 20070101 $77,473,859.82 15.73% 047 060 0.60 337% 98 102 224 17.22 166 0.00

1 20080101 $83,478,887.19 18.65% 0.66 071 135 283% 227 103 115 6.67 191 0.00

12 20090101 $74,678,335.58 14.35% 049 066 183 29.4% 29 99 3.00 18.30 154 0.00

13 20100101 $46,277,338.52 -255% -0.10 -0.02 022 26.6% 159 92 052 358 091 0.00

14 20110101 $55,969,149.42 3.84% 0.16 030 0.26 24.4% 269 94 025 -1.29 115 0.00

15 20120101 §70,384,691.29 12.09% 0.60 077 043 20.1% 295 101 026 082 151 0.00

16 20130101 $88,528,72524 20.99% 1.10 0.98 1.05 19.1% 173 82 7.19 2420 247 0.00

17 20140101 §79,095,597.63 16.55% 054 074 049 308% 106 88 6.69 27.70 208 0.00

18 20150101 $53,289,348.72 2.15% 0.09 021 0.10 249% 269 82 272 858 112 0.00

19 20160101 $69,829,061.10 11.79% 058 0.70 074 203% 89 109 114 6.85 143 0.00

20 20170101 $62,418,296.21 7.69% 033 045 056 236% 157 102 081 5.90 125 0.00

21 20180101 $53,319,144.90 217% 0.07 021 038 209% 127 13 043 277 1.06 0.00

22 20190101 $63,065,047.64 8.05% 024 045 042 333% 222 102 081 5.38 134 0.00

23 20200101 $100,784,481.98 2637% 0.92 0.96 146 28.8% 105 98 6.92 3812 225 0.00

24 20210101 $80,581,781.48 17.26% 076 078 0.60 227% 94 86 5385 27.85 187 0.00

25 20220101 $113,530,555.04 3153% 1.50 148 0.98 21.0% 53 89 921 27.30 264 000 Vv
< >

W obu przypadkach sukcesem jest zakonczenie co najmniej 70% okreséw (zaréwno 365-dniowych, jak i
1095-dniowych) z dodatnimi stopami zwrotu.

e W przypadku rocznego okna testowego (365/365): 18 na 27 okreséw zakoriczyto sie dodatnig stopa
zwrotu (66,7%).

e W przypadku trzyletniego okna testowego (1095/365): 24 na 25 okreséw zakoriczyto sie dodatnia
stopg zwrotu (96,0%).

Tym samym test stabilnosci strategii na ruchomym oknie danych nie zostat zaliczony i koiczymy dalsze
testowanie strategii.

4. Stabilno$é long/short

Krok zostat pominiety z uwagi na niezaliczenie wczesniejszych testow stabilnosci.
5. Stabilnos¢ na portfelu instrumentow finansowych

Krok zostat pominiety z uwagi na niezaliczenie wcze$niejszych testéw stabilnosci.
6. Money Management (Position Sizing)

Krok zostat pominiety z uwagi na niezaliczenie wcze$niejszych testéw stabilnosci.
7. Strategy Risk Management

Krok zostat pominiety z uwagi na niezaliczenie wczesniejszych testéw stabilnosci.
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Krok 5: Walk-Forward Analysis

Walk-Forward Analysis (WFA) to kluczowe narzedzie stuzgce do oceny zdolnosci strategii do dziatania w
rzeczywistych warunkach rynkowych. Dostarcza ono wiarygodnych miar zysku i ryzyka po procesie
optymalizacji oraz pozwala odpowiedzie¢ na kilka kluczowych pytan:

1. Jakiej stopy zwrotu mozna oczekiwac od strategii?
e Wynik optymalizacji czesto zawyza oczekiwang stope zwrotu, co moze prowadzi¢ do
nierealistycznych prognoz.
e WFA dostarcza bardziej rzetelnych i realistycznych miar zwrotu, minimalizujagc wptyw
nadmiernego dopasowania do danych historycznych.
2. Jaki zestaw parametrow zastosowac w kolejnym okresie?
e Dzieki WFA mozliwe jest dynamiczne dostosowanie parametrow strategii do najnowszych
zmian rynkowych, zwiekszajac jej adaptacyjnosé.

WFA testuje strategie na wielu okresach czasowych, co pozwala zminimalizowa¢ ryzyko overfittingu
(nadmiernego dopasowania strategii do danych historycznych). Proces WFA sktada sie z dwoéch
powtarzanych krokéw:

1. Optymalizacja (In-Sample):
e Strategia jest optymalizowana na okreslonym okresie treningowym (in-sample).
e W tym kroku dostosowuje sie parametry w celu uzyskania najlepszych wynikéw.
2. Testowanie (Out-of-Sample):
e Strategia, wykorzystujac parametry zoptymalizowane w kroku 1, jest testowana na okresie
testowym (out-of-sample).
o Ten etap weryfikuje skuteczno$¢ strategii w nowych warunkach rynkowych, ktére nie byty
wykorzystane podczas optymalizacji.

Walk-Forward Efficiency (WFE) to kluczowa miara oceniajgca, czy strategia ma potencjat do dziatania w
rzeczywistych warunkach rynkowych. WFE poréwnuije:

e Stope zwrotu osiggnietg w oknie in-sample (gdzie parametry byty optymalizowane)
e Stope zwrotu w oknie out-of-sample (gdzie strategia dziatata na nieznanych danych)

Analogicznie, dla wartosci drawdown WFE sprawdza, czy strategia nie traci znaczaco stabilnosci poza
okresem optymalizacji.

Strategia uznawana za stabilng (robust) powinna spetnia¢ nastepujace warunki:

e WFE 2 50% dla stopy zwrotu — oznacza, Ze strategia zachowuje przynajmniej potowe swojej
efektywnosci poza okresem optymalizacji.

e WEFE < 150% dla drawdown — oznacza, ze drawdown poza okresem optymalizacji nie jest znaczaco
wyzszy niz w okresie optymalizacji.

Krok zostat pominiety z uwagi na niezaliczenie wczesniejszych testow stabilnosci.
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Krok 6: Wykorzystanie strategii w czasie rzeczywistym

Po przeprowadzeniu wyczerpujacych testéw, wdrozenie strategii inwestycyjnej w czasie rzeczywistym staje
sie stosunkowo proste. Sygnaty kupna/sprzedazy oraz zlecenia stop-loss s generowane automatycznie
przez komputer na podstawie wczesniej ustalonych zasad i formut.

Najwazniejszym elementem realizacji strategii jest konsekwentne egzekwowanie wszystkich sygnatéw, bez
wyjatkow. Jak zauwazyt Larry Williams: , Trading strategies work. Traders do not.”

Przed podjeciem ostatecznej decyzji o wdrozeniu strategii, nalezy sprawdzi¢, czy rzeczywiscie wnosi ona
warto$¢ dodang do wynikéw catego portfela. Nie ma sensu wprowadzac strategii, ktéra generuje podobne
sygnaly lub charakteryzuje sie podobnym przebiegiem krzywej kapitatu.

Kluczowe kryteria oceny strategii przed wdrozeniem:

1. Korelacja dziennych stép zwrotu
® |m nizsza korelacja z innymi strategiami, tym lepie;j.
= Optymalne wartosci: Korelacja bliska zeru lub ujemna.
2. Zmniejszenie maksymalnego drawdown
= Jezeli dodanie strategii do portfela skutkuje obnizeniem maksymalnego drawdown, jest to
silny pozytywny sygnat.
3. Poprawa funkcji celu (MAR)
= Jezeli dodanie strategii powoduje wzrost wskaznika MAR, swiadczy to o jej wartosci dodanej
do portfela.
4. Lepsze wyniki w symulacji Monte Carlo
= Symulacja Monte Carlo okresla potencjalny maksymalny drawdown.
= Jezeli wyniki Monte Carlo ulegaja poprawie po dodaniu strategii, jest to silny pozytywny
sygnat.

Powyisze elementy czesto sg ze sobg powigzane — zazwyczaj wszystkie sg spetnione lub zaden.

Po podjeciu decyzji o dodaniu strategii do portfela pojawia sie pytanie: Czy naleZy wdroZy¢ strategie od razu,
czy moze lepiej poczekac?

Niektére opracowania sugerujg okres inkubacji trwajacy 3-6 miesiecy, w ktorym:

e Strategia jest monitorowana, ale nie wykonuje realnych transakcji.
e Obserwuje sie generowane sygnaly, pozycje i wyniki w celu wychwycenia potencjalnych
nieprawidtowosci.

W naszym przypadku okres inkubacji trwa od momentu uruchomienia strategii w srodowisku live do
momentu, gdy wystapi drawdown na poziomie okoto potowy maksymalnego drawdown zaobserwowanego
na danych historycznych. Dopiero po osiggnieciu tego progu strategia zaczyna by¢ stosowana z realnymi
srodkami.
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Dzieki temu:

o Unikamy inwestowania rzeczywistych pieniedzy w nieprzetestowanym srodowisku.
e (Czekamy na wystgpienie drawdown przed uruchomieniem strategii, co zmniejsza ryzyko
rozpoczecia w niekorzystnym momencie.

Ostateczna decyzja o jej petnym wdrozeniu powinna opierac sie na rzetelnych testach oraz analizie wartosci
dodanej do portfela, tak aby strategia faktycznie wspierata dtugoterminowe cele inwestycyjne i nie
zwiekszata niepotrzebnego ryzyka.
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