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1. Okreslenie trafnosci wyboru i oryginalnosci problemu badawczego

Podjeta w rozprawie doktorskiej mgr Krzysztofa Podgorskiego problematyka badawcza jest
wazna i aktualna. Po pierwsze, poniewaz posiada walor naukowy zwigzany z podejmowanymi
od lat prébami poszukiwania czynnikdw determinujacych stopy zwrotu z instrumentéw
finansowych, w tym kurséw walutowych. Nabrato to szczegolnego znaczenia w ostatniej
dekadzie, kiedy to na kanwie rozwoju gospodarki 4.0 zaczeto do badania efektywnosci
inwestycyjnej na rynku finansowym stosowac zaawansowane technologicznie metody
bazujace na sztucznej inteligencji. Po drugie, poniewaz ma ona walor aplikacyjny. Moze by¢
bowiem pomocna w okreslaniu strategii dla inwestorow (tak indywidualnych, jak i
instytucjonalnych) wykorzystujgcych waluty jako element portfela inwestycyjnego.

Autor we wstepie pracy pisze, ze zamierza w niej ,ustali¢, czy sieci neuronowe pozwalajg
na trafne prognozowanie kurséw walutowych oraz jaki rodzaj zmiennych pozwala na
uzyskanie najbardziej trafnych prognoz” (s. 5). Tak skonstruowany cel gtéwny rozprawy
wskazuje, ze podjete w niej badanie ma co najmniej dwuwymiarowy charakter. Warto
podkresli¢, ze w literaturze odnajdujemy coraz wiecej prac na temat prognozowania stop
zwrotu instrumentéw finansowych za pomocg metod uczenia maszynowego. Dotyczy to
jednak gtéwnie rynkéw akcji (Gu iin., 2020; Leippold i in., 2022; Tobek & Hronec, 2020) lub
rynkéw obligacji (Bali i in., 2020; Bianchi i in., 2021), gdzie sieci neuronowe jako metoda
prognozowania daja znacznie lepsze wyniki niz za pomoca regresji liniowej czy tradycyjnych
narzedzi uczenia maszynowego. Badania takie na rynku walutowym wcigz sg nieliczne i nie
daja jednoznacznych rezultatow. Ponadto w badaniach tych czynnikiem branym pod uwage w
prognozach sg zwykle historyczne notowania jednej pary walutowej. Poza tym nie zwraca sie
uwagi na to, jakie znaczenie dla jakosci prognoz maja dane wejsciowe uzyte do zbudowania
sieci neuronowych. Przez zbadanie mocy prognostycznej sieci dla rdinych kursow
walutowych, w oparciu o rdzne wskazniki analizy technicznej, fundamentalnej oraz ich
kombinacje, do tego wykorzystujgc dane o réznej czestotliwosci, Doktorant wypetnia istotng
luke badawcza, ktora powoduje, Zze jego badanie staje sie ztozone i zaawansowane.




Stwierdzam, ze podejécie Autora do problemu badawczego swiadczy o Jego rzetelnosci i
dociekliwosci naukowej i sprawia, ze jej rozprawa ma wartos¢ dodang do nauki.

2. Ocena merytoryczna pracy

2.1. Uktfad i konstrukcja pracy

Przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska ma 347 strony, w tym wstep, piec
rozdziatow, zakonczenie, bibliografie, spisy rysunkow, tabel i zatacznikéw oraz zatgczniki.
Praca jest bardzo obszerna, tekst gtéwny to 275 stron, bibliografia 15 stron, a zatgczniki az 45
stron. Juz pierwsze spojrzenie na spis tresci pracy pozwala stwierdzi¢, Ze jest ona
przygotowana w standardowym stylu, od ogétu do szczegdtu — najpierw kilka rozdziatow
wprowadzajacych i teoretycznych, a na konfcu rozdziat empiryczny, bedgcy autorskim
badaniem. W pierwszej chwili czytelnik moze by¢ przyttoczony tak duzg objetoscig pracy.
Jednak w czasie czytania zaczyna doskonale rozumiec intencje Autora. Przedstawiat on kolejne
zagadnienia tak, aby czytelnik zrozumiat teoretyczne tto Jego badania. By¢ moze robi to
rowniez po to, aby opublikowac prace w formie zwartej — jesli tak, to swietnie; jesli nie, moze
warto, aby taka publikacje rozwazyt. Chce bowiem podkresli¢, ze Doktorant ma bardzo duze
umiejetnosci pisarskie i wysoka kulture jezyka polskiego, co jest bardzo waznym argumentem
za opublikowaniem pracy w jezyku polskim, nie tylko dla celéw naukowych, ale i edukacyjnych.
Dawno nie czytatam tak dobrze napisanej pracy awansowej, a w ostatnich latach miatam do
czynienia gtownie z pracami habilitacyjnymi, a nie doktorskimi, od ktdrych przeciez wymaga
sie mniej.

Tresé recenzowanej pracy odpowiada jej tytutowi. Ogdélna struktura pracy jest zrozumiata
i podporzagdkowana wytyczonemu celowi badawczemu, co dowodzi umiejetnosci stawiania
i rozwigzywania problemu badawczego przez Doktoranta. Uktad kolejnych rozdziatow jest
logiczny i pozwala na weryfikacje postawionych w pracy hipotez. Jedyne co bym poprawita, to
tytut pracy. Po pierwsze, uproscitabym go do ,Sieci neuronowe a trafnos¢ prognozowania
kurséw walutowych”. ,,Kursy na rynku walutowym” to niepotrzebne wydtuzenie tytutu. Po
drugie, zmienitabym kolejnos¢ zagadnien w tytule na ,Trafnos¢ prognozowania...” lub po
prostu ,Prognozowanie kurséw walutowych za pomocg sieci neuronowych” — taki tytuf
bardziej odpowiada celowi pracy. Sadze tez, ze taki tytut —w przypadku ewentualnej publikacji
pracy w formie zwartej — cieszytby sie wiekszg popularnoscig wsrdd czytelnikow. Autor
adresuje swojg prace do inwestorow (w zasadzie gtownie indywidualnych). Przypuszczam, ze
wiekszos¢ z nich interesuje sie bardziej kursami walutowymi nizli sieciami neuronowymi.
Naturalnie, jest to sugestia do rozwazenia przed publikacjg pracy, nie umniejsza ona mojej
pozytywnej oceny uktadu i konstrukcji pracy.

2.2. Cele badawcze, tezy i hipotezy badawcze

Przyjeta konstrukcja metodologiczna (cel gtowny i szczegotowe pracy, tezy badawcze,
hipoteza gtéwna i hipotezy szczegotowe, uktad rozprawy) wigzg ze sobg warstwe poznawczg
pracy — rozwazania teoretyczne — z jej czescig empiryczna.



We wstepie Autor stawia przytoczone juz dwa cele gtéwne pracy, ktore sg wsparte
siedmioma celami szczegétowymi. Po zapoznaniu sie z nimi, a takze po przeczytaniu pracy
stwierdzam, ze:

e 1,5,6.i7.celszczegdtowy zostaty sformutowane poprawnie i osiggniete przez Autora;

e 2. cel szczegdtowy powinien obejmowac nie tylko identyfikacje, ale i klasyfikacje oraz
prezentacje determinant zmiennosci kursow walutowych — to bowiem wiasnie Autor czyni
(podobnie rzecz ma sie z trzecim celem szczegdtowym);

e trudny (a nawet niemozliwy) do zrealizowania jest 4. cel szczegdtowy, tj. ustalenie roli
prognozowania oraz trafnosci prognoz kursow walutowych w procesie podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Moim zdaniem Autor tego zadania nie wykonat. Na poczatku pkt.
2.6. stwierdzit jedynie, ze prognozowanie kurséw walutowych i jego skutecznosé¢ ma duze
znaczenie dla podejmowania decyzji inwestycyjnych. By¢ moze tak wiasnie nalezatoby
sformutowaé ten cel — bytoby to bezpieczniejsze i nie rodzito pytania, w jaki sposéb Autor
ustalit role prognoz, i co wazniejsze, na czym ta rola polega. Licze na to, ze Doktorant
opowie mi o tym w trakcie obrony doktorskiej.

Po przedstawieniu celu gtdwnego i szczegétowych we wstepie Autor stawia cztery tezy.
Mam pytanie — po co to robi? Jaka jest wartosc dodana tych tez? Jaka jest ich rola w pracy? Te
tezy sg dos¢ oczywiste, nie trzeba ich uzasadniac, czy to sq zafozenia do jego badania i hipotez?
Pierwszy raz sie z tym spotykam, wiec chetnie wystucham krdtkiego komentarza na ten temat.

Hipoteza gtéwna zaktada, ze prognozy kurséw walutowych wygenerowane za pomocg sieci
neuronowych wykorzystujgcych jako zmienne wejsciowe wskazniki analizy technicznej,
fundamentalnej i ich kombinacje sa na tyle trafne, ze w ostatecznym rozrachunku dajg zysk z
inwestycji w waluty (w réznej czestotliwosci czasowej). Oceniam hipoteze gtéwng jako dobrze
sformutowang i ambitna, pokazujaca ztozonosé¢ i wysoki stopien zaawansowania
prowadzonego dyskursu. Hipoteza giéwna jest wsparta czterema logicznie sformutowanymi
hipotezami szczegétowymi. Po zapoznaniu sig z nimi czytelnik z ciekawoscig przechodzi do
tekstu wtasciwego rozprawy.

2.3. Szczegotowa ocena merytoryczna pracy

Wstep zawiera wszystkie wymagane w pracy naukowej elementy: uzasadnienie wyboru
tematu, cel pracy, hipoteze badawcza (gtdwnga i szczegdtowe), zastosowane metody badawcze
oraz charakterystyke kazdego z rozdziatéw i opis materiatow Zrédtowych. Uzasadnienie
wyboru tematu mogtoby by¢ poparte literaturg (chocby ta fundamentalng dla badanych
zagadnienl), szczegdlnie ze Autor wykorzystat ja w poZniejszych przegladach literatury.
Doceniam jednak doktadny opis przeprowadzonego w dysertacji badania empirycznego, ktore
juz na tym etapie ukazuje wktad Autora do nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.

Rozdziat pierwszy rozprawy nosi tytut ,Zmiennos¢ kursow walutowych — ujecie
teoretyczne”. Ma on charakter wprowadzajgcy i prezentuje przedmiot przeprowadzonego w
dysertacji badania. Oceniam ten rozdziat wysoko gtéwnie z powodu:




e skrupulatnie zaprezentowanej klasyfikacji systemow i podsystemtéow kursowych
wyszczegolnionych przez roznych naukowcow wraz z syntetycznie ukazujaca ja Tabelg 2.
Moim zdaniem tabela ta jest bardzo wartosciowa. Nie tylko pokazuje umiejetnosc syntezy
dokonan naukowych, ale i ma walor edukacyjny. Juz na tym etapie czytelnik dostrzega
wysokiej jakosci warsztat badawczy Doktoranta;

e czytelnie zaprezentowanych teorii odnoszacych sie do zmiennosci kursow walutowych;

e ciekawie zaprezentowanej ewolucji systemow walutowych na swiecie i w Polsce wraz z
wartosciowymi tabelami 3, i 4 (choc¢ nalezy zauwazy¢, ze w Tabeli 3 Wenezuela powinna
znaleZ¢ sie w Ameryce Potudniowej, a nie Australii i Oceanii).

Rozdziat drugi zatytutowany ,Czynniki wpfywajgce na zmiennos$¢ kurséw na rynku
walutowym” jest bardzo obszerny. Po lekturze tego rozdziatu stwierdzam, ze duza objetos¢
rozdziatu niekorzystnie wptyneta na jego odbior. W szczegdlnosci zgtaszam nastepujace uwagi
i sugestie:

1. Dla zachowania prostoty w przekazie poprawiatbym tytut rozdziatu na ,Determinanty (lub
czynniki determinujgce/ wptywajgce na) zmiennosci kurséw walutowych”.

2. Uwzgledniajac obecne tytuty punktow, mozna by podzieli¢ rozdziat na dwa rozdziaty, tj.
rozdziat dotyczacy charakterystyki rynku walutowego na Swiecie i determinant jego
rozwoju oraz rozdziat nt. zachowania inwestorow na rynku walutowym. Jesli jednak chciec
zachowac rozwazania w jednym rozdziale (argumentem za jest tres¢ rozdziatu, ktora
dotyczy niemal w catosci réznych determinant zmiennosci kurséow walutowych), warto
poprawic jego strukture. Odnajduje w rozdziale cztery gtdwne punkty:

e charakterystyke rynku walutowego na swiecie (pkt. 2.1.),

e determinanty ekonomiczne zmiennosci kurséw walutowych (pkt. 2.2.),

e determinanty pozaekonomiczne zmiennosci kursow walutowych (pkt. 2.3.),

e determinanty psychologiczne zmiennosci kurséw walutowych (pkt. 2.5.), przy tym jego

tytut to ,determinanty podejmowania decyzji na rynku walutowym”.

Oprécz nich w rozdziale jest punkt 2.4. z klasyfikacja inwestordw i opisem etapow

podejmowania przez nich decyzji inwestycyjnych oraz ostatni punkt 2.6. nt. znaczenia

prognoz kursow walutowych dla procesu decyzyjnego na tym rynku, ktéry ma — mniemam

— wprowadzac do dalszych rozwazan. Moim zdaniem punkt 2.4. mozna by z powodzeniem

wigczy¢ do punktu nt. determinant psychologicznych, bo to wiasnie zachowania

inwestorow na tym rynku on dotyczy (mozna by niektére czesci skroci¢, szczegdlnie tam,
gdzie nie dotycza meritum sprawy, np. czy w pracy o miedzynarodowym rynku walutowym
potrzebne sg rysunki 17 i 18 dotyczace polskich inwestoréw indywidualnych?). Dane

dotyczace transakcji walutowych z podziatem na inwestorow indywidualnych i

instytucjonalnych z powodzeniem mogtyby trafi¢ do pkt. 2.1. Z kolei pkt. 2.6. powinien

znalei¢ sie na koncu rozdziatu trzeciego, gdzie jest mowa o trafnosci prognozowania
kurséw walutowych; z wczesniejszg zawartoscig rozdziatu drugiego ten punkt ma on mato
wspolnego.



3. Pkt. 2.1. ma charakter wprowadzajacy i poznawczy. Na jego koricu Autor pisze, ze ,na
decyzje podmiotéw o zakupie lub sprzedazy waluty danego kraju w gtdwnej mierze
wptywajg 3 czynniki odzwierciedlajgce biezacy stan gospodarki: wielkos¢ zmian PKB,
roznice w cenach oraz poziom zmian stop procentowych” (s. 48) — zatem czynniki
fundamentalne. W tym miejscu rodza sie pytania: czy na pewno tak jest — szczegdinie jesli
spojrzy sie na wyniki badan ukazane w rozdziale 3 w tabeli 19? Jesli jednak tak, to czy
hipoteza nt. wpfywu czynnikéw fundamentalnych na prognozy kurséw walutowych nie
powinna miec nadrzednego charakteru w stosunku do czynnikdw technicznych? Dlaczego
Autor nie odnidst sie do tego w dyskusji wynikéw jego badar? Oczekuje, ze wyjasni On to
w trakcie obrony.

4. Dalej oprécz wymienionych 3 czynnikéw na rysunku 10 Doktorant klasyfikuje te i inne
determinanty zmiennosci kursow walutowych. Rysunek ten jest jego opracowaniem
wiasnym, bedacym efektem kwerendy literaturowej. Podjecie proby klasyfikacji
czynnikow determinujacych zmiennosé kursu walutowego oceniam wysoko, jednak musze
stwierdzi¢, ze prdéba ta jest nieudana i chyba nie do korica przemyslana. Wedtug mnie
klasyfikacja zawarta na tym rysunku to najstabsza cze$¢ recenzowanej pracy. Zgadzam sie
z Autorem, ze determinanty mozna podzieli¢ na ekonomiczne i pozaekonomiczne. Jednak
te pierwsze warto bytoby podzielic na mikro i makroekonomiczne, a te drugie na
polityczne, psychologiczne i ewentualnie inne). Przy tym, warto skorzysta¢ z zawartosci
tabeli 16 i 21, gdzie réwniez te determinanty wystepuja, a nawet natozy¢ na siebie rysunki
10 i 16 — taka klasyfikacja miataby charakter i autorski i pionierski i cechowataby sie duzg
wartos¢ dodang do nauki. Poza tym: Czy na pewno polityka kursowa BC to czynnik
pozaekonomiczny? A ptynnos¢ i mikrostruktura rynku tez? Zachecam Autora do
ponownego przemyslenia tego rysunku i jego poprawy. Licze na dyskusje w tym zakresie
na obronie.

5. W czesci teoretycznej dotyczacej czynnikdw behawioralnych bardziej niz do teorii portfela
Markowitza, teorii arbitrazu cenowego czy modeli wyceny aktywdw kapitatowych warto
bytoby nawigza¢ do hipotezy rynku efektywnego Famy (1970) i jego braku na rdéinych
segmentach rynkéw finansowych, co pozwala na prognozowanie stép zwrotu z
instrumentéw finansowych, a co wfasnie wynika z nieracjonalnego zachowania
inwestoréw, w tym gtéwnie indywidualnych. Tego elementu zabrakto w rozwazaniach
punktu 2.5.

Bezsprzecznie giéwna zaleta tego rozdziatu jest szczegétowa i poparta literaturg
prezentacja i ocena determinant zmiennosci kursow walutowych, a takie jej syntetyczne
ujecie w tabelach podsumowujacych nr 6, 7, 8 i 10. Z tego powodu oceniam rozdziaf
pozytywnie. Poznanie i zrozumienie tych determinant jest kluczowe dla interpretowania
wynikow osigganych i prognozowanych stop zwrotu ze strategii inwestycyjnych na tym rynku.
Stad umieszczenie tego rozdziatu w tym miejscu uznaje za jak najbardziej konieczne i
przydatne. Jego warto$¢ dodana bytaby jednak wieksza, gdyby udato sie poprawi¢ klasyfikacje
tych determinant.




Rozdziat trzeci jest zatytutowany ,Klasyczne metody prognozowania kursow na rynku
walutowym” (znowu szkoda, ie nie po prostu ,kursow walutowych”). To dobrze
zaprezentowany przeglad literatury na temat analizy fundamentalnej i technicznej
wykorzystywanej do prognozowania kursu walutowego. Autor wykorzystaf ten przeglad do
szczegOtowej charakterystyki wskaznikéw fundamentalnych i technicznych oraz do
zaprezentowania wynikéw badan nad ich stosowaniem jako metody prognozowania kursow
walutowych. | tym razem nie zawiddt czytelnika, prezentujgc synteze tego przegladu w tabeli
19. Wazng czescig tego rozdziatu jest tez przedstawienie innych metod prognozowania zmian
kursow walutowych. W czesci dotyczacej analizy technicznej zastanowitabym sie nad innym
podziatem wskaznikdw technicznych niz zaproponowany, a do oscylatoréw dodatabym tez
popularny MACD. To jednak nie umniejsza mojej wysokiej oceny tego rozdziatu.
Zaprezentowane zagadnienia opatrzone sg zwieztym i wystarczajgcym komentarzem na temat
nieskutecznosci opisanych metod w prognozowaniu kursow walutowych i koniecznosci
poszukiwania innych rozwigzan. Tym samym Doktorant ptynnie przechodzi do sieci
neuronowych jako lepszego sposobu na przygotowanie prognoz kurséw walutowych niz
metody opisane w rozdziale.

W rozdziale czwartym pt. ,Sieci neuronowe jako metoda prognozowania kurséw na rynku
walutowym” w sposdb zwiezty i przyjazny czytelnikowi Autor wyjasnia istote pojecia, metody
budowy i rodzaje sieci neuronowych. Nastepnie pochyla sie nad charakterystyka i ocena
danych branych pod uwage w badaniach jako wejsciowe do sieci neuronowych. W dalszej
kolejnoéci za$ prezentuje wyniki wczesnych i pdiniejszych badad dotyczacych ich
zastosowania i przydatnosci w prognozowaniu kursow walutowych. W tej czesci zastanawia
podziat badan z zakresu prognozowania kursow walutowych za pomoca sieci neuronowych na
piecioletnie okresy — dlaczego Autor je wyrdznit? Czy w ten sposob chciat pokazaé ewolucje
tych badan? Jesli tak, warto by o tym napisac, a sama Tabele 22 uzupetni¢ o wiecej szczegétow
dotyczacych danych badan (tzn. jakie rodzaje sieci wykorzystywali poszczegdlni badacze oraz
jakie wyniki osiggneli), a nawet zacytowac wiecej (i nowszych) badan (Islam & Hossain, 2021;
Pandaiin., 2021).

W tym rozdziale Doktorant przygotowuje grunt merytoryczny do przeprowadzenia badania
empirycznego w rozdziale pigtym. Tok myslenia, sposdb pisania i prezentacji oraz wnioski
wtasne na temat danych wejsciowych do sieci przydatnych do prognozowania zmiennosci
kursow walutowych podsumowane w Tabeli 23 oraz analiza tych badan zawarta w pkt. 4.7
dajg podstawy do wyrdzniajacej oceny merytorycznej tego rozdziatu. Uwazam, ze rozdziat
ten jest bardzo mocng strong pracy. Sieci neuronowe nie sg tatwym tematem do prezentacji,
a Autor przedstawit je w sposob, ktory zrozumie nawet laik. Mozna by oczywiscie
przeprowadzong analize uzupetni¢ o analize rodzajow stosowanych sieci neuronowych.
Wyniki takiej analizy bytyby ewentualnym argumentem za zastosowaniem tej, a nie innej sieci
do badania przeprowadzonego w rozdziale 5. Jednak nie sam rodzaj sieci, a rodzaj danych
wejsciowych do niej ma znaczenie dla celu recenzowanej pracy, stagd — mniemam —ten watek



w rozdziale zostat pominiety. Sadze jednak, ze mogtby zostac¢ uzupetniony przed ewentualng
publikacjg pracy Autora.

Integralng czescia pracy jest rozdziat pigty, w ktorym Doktorant dokonuje ,Prognozowania
kursow walutowych za pomoca sieci neuronowych wykorzystujgcych rézne rodzaje danych
wejsciowych”. Chce podkresli¢, ze rozdziat ten jest najmocniejszg strong pracy i to on
decyduje o jej wyrdznieniu. Badanie przeprowadzone przez Autora okazuje sie by¢ nie dwu,
a wielowatkowe. Bada on nie jedna, a szesc par walutowych, korzysta z danych zebranych nie
w jednym, a w czterech interwatach czasowych, korzysta nie z jednego, a z dwdch rodzajow
danych wejsciowych, ktore dodatkowo w ostatnim etapie badania taczy, i wreszcie stosuje nie
jedna, a dwie strategie inwestycyjne. Kazdy badacz wyobrazi sobie mase pracy, jaka Autor
wtozyt w zebranie i obrébke danych stuzgcych do badania. Juz za to nalezy mu sie wyrdznienie.
Umiejetne, doktadne, a przez to wyrdiniajace jest tez przeprowadzenie czytelnika krok po
kroku przez kolejne etapy Jego badania, ttumaczac przystepnie w punkcie 5.1. i 5.2., co i
dlaczego zbadat. Nastepnie szczegdtowo w tekscie rozdziatu pigtego i w aneksie przedstawia i
interpretuje wyniki przeprowadzonego badania.

Mam nastepujace spostrzezenia do badania i tego rozdziatu:

1. Szkoda, ze Autor zastosowat jeden rodzaj sieci neuronowych, tj. MLP. Moim zdaniem, sie¢
zostata dobrze dobrana do badania. MLP jest chyba najbardziej standardowg siecig
stosowana w przypadku inwestycji finansowych. Sama tez z niej korzystam. Jednak sie¢ ta
nie data mu zadowalajgcych rezultatéw. W ekonomii i finansach ,brak dobrego wyniku to
tez wynik”. Jednak, aby badanie mogto by¢ opublikowane w czasopismie
wysokopunktowanym, powinno pokazaé, ze dane narzedzie dziata lub jest lepsze niz inne
narzedzie(a). By¢ moze zastosowanie/porownanie do sieci rekurencyjnej okazatoby sie
lepszym rozwigzaniem (nie wspominam o sieciach gtebokiego uczenia, bo to inny poziom
badania). W tej pracy doktorskiej badanie juz zostato zakonczone. Zatem warto o tym
pomyslec na przysztosc.

2. Wsrdd zmiennych wejsciowych o charakterze fundamentalnym wybranych do budowy
docelowych sieci neuronowych znalazty sie w ogromnej wiekszosci surowce. Co mogto to
spowodowac? Jak to sie ma do innych badan, gdzie zmiennymi tymi sq gtdwnie dane z
rynku USA? Czy wtasnie rodzaj fundamentalnych zmiennych wejsciowych mogt wptyngc na
otrzymany przez Autora wynik? Chciatabym go prosi¢ na obronie o komentarz w tej
kwestii.

3. Uwazam za wartosciowe to, ze Autor ocenia otrzymane wyniki nie tylko tgcznie, ale i
szczegdtowo. Jego wyniki czastkowe w stosunku do niektérych walut sg dla réznych
danych wejsciowych, w niektérych interwatach i w jednej ze strategii zadowalajace. Stad
przy ewentualnej publikacji proponuje mu, aby wiasnie na tych wynikach sie koncentrowat
(a nie na wyniku tacznym). Przeciez w rzeczywistosci mato kto buduje portfel inwestycyjny
ztozony z szesciu walut i do tego stosuje obie strategie, dwa rodzaje danych wejsciowych i
do tego w roznych interwatach czasowych.




4. Do tabeli 64 dodatabym rodzaj wykorzystywanych przed danego badacza sieci i to wyniki
szczegotowe porownywatabym do wynikdw otrzymanych tu badan.

5. Zauwazam, doceniam i pochwalam dyskusje dotyczgca otrzymanych wynikéw z wynikami
osiaggnietymi przez innych badaczy. To standard w najlepszych czasopismach. Swiadczy on
o dojrzatosci Doktoranta do prowadzenia jeszcze bardziej ztozonych i zaawansowanych
badan naukowych.

W zakonczeniu rozprawy Doktorant przedstawit streszczenie struktury rozprawy oraz
zawart synteze najwazniejszych wynikow i podsumowanie dysertacji. Prace uzupetnia bardzo
obszerny aneks, w ktérym Autor prezentuje szczegdtowe obliczenia. Chetnie sie z nim
zapoznatam, i pochwalam jego dotaczenie, poniewaz pokazuje on, jak duzo pracy wiozyt w
badanie Doktorant i jak umiejetnie podsumowuje te wyniki. Sadze jednak, ze gdyby
zdecydowat sie na publikacje pracy (niezaleznie od formy, czy zwartej, czy artykutowej),
powinien poming¢ aneks (dla oszczednosci papieru i pieniedzy na druk), a jedynie zaznaczy¢
w treéci wstepu, ze szczegotowe wyniki moga zosta¢ udostepnione przez niego dla
zainteresowanych via email lub link w bibliotece danych i wynikow.

Reasumujgc, na podstawie przeprowadzonej oceny merytorycznej rozprawy uwazam, Ze
jej cel gtowny, jakim byto ,ustalenie, czy sieci neuronowe pozwalajg na trafne prognozowanie
kurséw walutowych oraz jaki rodzaj zmiennych pozwala na uzyskanie najbardziej trafnych
prognoz”, zostat zrealizowany.

3. Ocena strony formalnej pracy
Strona formalna pracy zastuguje na wyrodznienie. Stwierdzam btedy jezykowe, gtéwnie

jezykowe i interpunkcyjne, ktérych liczba jest naprawde niewielka, co — podkresle — nie jest

wecale tak oczywiste w pracach mtodych naukowcow. Na przysztos¢ sugerowatabym poprawe
nastepujacych pojec:

e R1,s. 18 — ,nadwartowosc” i ,podwartowosc”, to sg stowa niewystepujace w stowniku
jezyka polskiego; przeszacowanie i niedoszacowanie waluty w zupetnosci wystarczg i sg
logiczne; czytelnik szybko je zrozumie i zapamieta;

e R2,s. 67— ,sterylizowane” i ,niesterylizowane” interwencje walutowe — pojecie to nic nie
mowi czytelnikowi, z resztg sterylizacja bynajmniej nie kojarzy sie (nawet profesjonalnemu
inwestorowi) z interwencjami walutowymi. Nazwatabym je po prostu interwencjami
neutralizujgcymi i nieneutralizujgcymi wartos¢ transakeji walutowych.

Rysunki, tabele i wykresy w sposéb jak najbardziej czytelny ilustrujg prezentowane tresci.
S3 opisane tytutami i posiadajg zrodta.

W bibliografii zamieszczonej w rozprawie znajduje sie 293 pozycji zwartych i artykutowych
oraz 25 innych materiatéw Zrddtowych, z ktdérych znaczna liczba to prace obcojezyczne
(gtéwnie anglojezyczne, ale i prace w j. francuskim czy niemieckim). Wykaz bibliograficzny jest
skonstruowany poprawnie. Autor dopilnowat zgodnosci lat wydania, numerdéw stron przy
pozycjach artykutowych, w petni opisat tez pozycje bibliograficzne (wydawnictwo, miasto).



Wykazane w bibliografii pozycje byty podane jako Zrédta w tekscie rozprawy. Z punktu
widzenia merytorycznego na pochwate zastuguje tez to, ze Autor odnidst sie w pracy do
pionierskich i aktualnych pozycji bibliograficznych dotyczacych prezentowanej problematyki,
ktére mozna znalei¢ w literaturze swiatowej. Zauwazam jednak, Zze cytowane pozycje majg
rézng wartos$¢ punktowa — sg wérdd nich prace za 200 pkt ministerialnych i z wysokim impact
factor (np. publikowane w JoFinance, American Economic Review czy JoEconometrics), ale sg
tez i takie z niska punktacja lub bez punktéw, np. Economic notes, czy Era Energii. Z
doswiadczenia i obserwacji wiem, ze problematyka podjeta w pracy (tak kursy walutowe, jak
i metody uczenia maszynowego) nie cieszy sie powodzeniem wsrdd redaktorow najlepszych
czasopism z finansdw na $wiecie, stad nie tatwo znalez¢ w tych czasopismach artykuty na ten
temat. Jednak na przyszto$é, aby dochowaé najwyzszych standardéw pisarskich, zachgcam
Doktoranta do wspierania swoich badan przede wszystkim wysokopunktowanymi
publikacjami (nawet z zarzadzania, gdzie o takie publikacje tatwiej). Bedzie miat wtedy znaczne
wieksze szanse na przychylno$¢ redaktorow czytajacych wstep lub przeglad literatury w jego
artykutach.

4. Ocena ogdlna i konkluzja
Podjety w recenzowanej rozprawie problem badawczy jest interesujacy i wazny zaréwno
pod wzgledem naukowym, jak i aplikacyjnym. Nalezy podkresli¢ wyrdzniajgca sie znajomosc

Doktoranta problematyki teorii i praktyki kurséw walutowych i sieci neuronowych.

Do najwazniejszych atutdow pracy zaliczam:

1. bardzo przejrzyscie i zrozumiale zaprezentowane zagadnienia teoretyczne, w tym przeglad
literatury dotyczacej kurséw walutowych i sieci neuronowych, pokazujace skrupulatnosc i
dociekliwos¢ badawczg oraz talent pisarski Doktoranta;

2. wielowymiarowe badanie empiryczne przygotowane, opisane i przeprowadzone przez
Doktoranta, ktére wyrdzniajgco udokumentowat pod wzgledem statystycznym, a takze
przedyskutowat i poréwnat do dotychczasowych osiggnie¢ w tym obszarze, czym pokazat
swoj talent badawczy;

3. liczne tabele wtasne podsumowujace lub syntetycznie bedace wizualnym wsparciem dla
prezentowanych zagadnien, ktére maja wartosc nie tylko naukowa, ale i edukacyjna.

Uwazam, ze Doktorant wykazat sie w pracy ponadprzecietnym warsztatem badawczym i ma
potencjat do jego dalszego rozwoju.

Za mankament pracy uznaje rozwazania syntetycznie zaprezentowane na rysunku 10, w
ramach ktdrych Autor dokonuje nie dosé przemyslanej klasyfikacji determinant zmiennosci
kurséw walutowych. Pewnym niedociggnieciem jest tez opieranie sig gtdwnie na wnioskach
og6inych, a nie podkreslanie wnioskdw szczegdétowych, ktére sg przeciez wartosciowe,
zaréwno dla naukowcdw, jak i praktykdw rynku walutowego. Praca jeszcze bardziej zyskataby
na wartosci, gdyby Autor skomentowat wyniki czgstkowe i poszukat ich wyttumaczenia. Szkoda
tez, ze Autor zastosowat jeden rodzaj sieci neuronowych. Nie daje to pola do poréwnania i




wyciggania bardziej ogdlnych wnioskow na temat przydatnosci sieci neuronowych do
prognozowania kursow walutowych. Jednak rozumiem i dostrzegam, ze Doktorant wykonat
poteing prace i wykonywanie jej dla kolejnego rodzaju sieci (w lub poza proba) zaréwno
wydtuzytoby proces przygotowania pracy, jak i zwiekszytoby jeszcze jej objetosc. Wowczas
skonczylibysmy na ocenie pracy habilitacyjnej, a nie doktorskiej.

Reasumujgc, zwazywszy na catoksztatt zawartych w rozprawie rozwazan, stwierdzam, ze
recenzowana rozprawa spetnia wymogi merytoryczne i formalne stawiane rozprawom
doktorskim w Ustawie z dnia 14 marca 2003 o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz
o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. 2017 poz. 1789) i zgtaszam wniosek o
dopuszczenia jej do publicznej obrony. Poza tym, ze wzgledu na liczne wskazane zalety,
uwazam, ze recenzowana rozprawa doktorska zastuguje na wyréznienie, dlatego wnioskuje
o nie do Komitetu Naukowego Dyscypliny Ekonomii i Finanse.
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