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RETURNS

RTSi SBER GAZP LKOH VTBR ROSN

RTSi 1 0.8362 0.6336 0.4106 0.5411 0.5448

SBER 0.8362 1 0.6845 0.451 0.5378 0.5465

GAZP 0.6336 0.6845 1 0.6524 0.5671 0.6864

LKOH 0.4106 0.451 0.6524 1 0.4024 0.6745

VTBR 0.5411 0.5378 0.5671 0.4024 1 0.408

ROSN 0.5448 0.5465 0.6864 0.6745 0.408 1

Взаимосвязь между активами.

Заметна сильная линейная взаимосвязь активов.



Рынком движут факторы.

Простейшая факторная модель для доходностей активов:

• p – число активов

• m < p – количество факторов

• r – доходности активов

• F – факторы, объясняющие совместные движения активов

• 𝛽 - коэффициенты

• ǁ𝑟 - некоррелированные частные компоненты доходности

𝑟𝑖 = ෍
𝑘=1

𝑚

𝛽𝑖𝑘𝐹𝑘 + ෤𝑟𝑖 , 𝑖 = 1, . . , 𝑝



Что такое факторы и как их вычислить.
• Факторы = портфели из бумаг

𝐹𝑗 = ෍
𝑙=1

𝑝

𝑤𝑗𝑙𝑟𝑙 , 𝑗 = 1, . . , 𝑚

• Факторы вычисляются при помощи PCA. 

• 𝑊 ∈ 𝑅𝑝×𝑝 - матрица весов, полученная при помощи процедуры PCA.



Основные свойства PCA.

Число активов p > m числа факторов. 

PCA строит факторы и ортогональные проекции активов на них.

𝑟𝑖 = ෍
𝑘=1

𝑚

𝛽𝑖𝑘𝐹𝑘 + ෤𝑟𝑖 , 𝑖 = 1, . . , 𝑝

𝐹𝑗 = ෍
𝑙=1

𝑝

𝑤𝑗𝑙𝑟𝑙 , 𝑗 = 1, . . , 𝑚

Эти проекции будут являться коэффициентами 𝜷 для модели.

Факторы (портфели) некоррелированы между собой: 
𝑐𝑜𝑟 𝐹𝑖 , 𝐹𝑗 = 0, 𝑖 ≠ 𝑗



Небольшой пример.



Основные свойства PCA.

В рамках модели первый фактор 𝐹1объясняет самые сильные совместные движения 
активов.

Фактор 𝐹2 объясняет самые сильные совместные движения активов, которые не смог 
объяснить фактор 𝐹1.

…

Фактор 𝐹𝑛 объясняет самые сильные совместные движения активов, которые не смогли 
объяснить факторы 𝐹1, 𝐹2, … , 𝐹𝑛−1.

𝑟𝑖 = ෍
𝑘=1

𝑚

𝛽𝑖𝑘𝐹𝑘 + ǁ𝑟𝑖 , 𝑖 = 1, . . , 𝑝

𝐹𝑗 = ෍
𝑙=1

𝑝

𝑤𝑗𝑙𝑟𝑙 , 𝑗 = 1, . . , 𝑚



Основные свойства PCA.

𝐹𝑗 = ෍
𝑙=1

𝑝

𝑤𝑗𝑙𝑟𝑙 , 𝑗 = 1, . . , 𝑚

Факторы, полученные при 
помощи PCA.
Можно заметить, что факторы 
упорядочены по волатильности: 
𝜎1 > 𝜎2 > ⋯ > 𝜎𝑚.



Основные свойства PCA.
• Фактор (портфель), объясняющий самые сильные совместные движения 

активов, описывает общее поведение всех оригинальных акций и может 
служить аналогом индексу этих акций. 

красным – RTSi
синим – портфель с наибольшей 
волатильностью 𝐹1,

𝐹1 = ෍
𝑙=1

𝑝

𝑤1𝑙𝑟𝑙 .



Торговая стратегия 1.
• Исходные данные: цены акций SBER, GAZP, LKOH, VTBR, ROSN.

• 𝐹𝑚- портфель, объясняющий меньше всего совместных движений: 

𝜎𝑚 < 𝜎𝑚−1 < ⋯ < 𝜎1.

• Параметр: длина окна lookback для расчета портфеля 𝐹𝑚.

• Торговались отклонения от fair price = SMA(𝐹𝑚(t), lookback).

• Получился «стационарный процесс»



Спред (𝐹𝑚(𝑡) − 𝑓𝑎𝑖𝑟 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒(𝑡))

threshold

- threshold

sscore

Веса портфеля переоценивались раз в lookback дней. 
Для кажого торгового дня вычислялся sscore.

𝑠 𝑡 =
(𝐹𝑚(𝑡) − 𝑓𝑎𝑖𝑟 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒(𝑡))

𝜎𝑚 𝑡
,

если s(t) > threshold – осуществлялась продажа, 
если s(t) <-threshold – осуществлялась покупка.





Результаты стратегии 1

• MAR = annualized return / max drawdown

sharpe 1.41

sortino 2.47

annualized return 0.11

volatility 0.082

maximum drawdown 0.07

MAR ratio 1.66



Торговая стратегия 2.

• Исходные данные: цены акций RTSi, SBER, GAZP, LKOH, VTBR, ROSN.

• 𝐹1- портфель, объясняющий самые сильные совместные движения активов. 

(𝐹1 = σ𝑙=1
𝑝

𝑤1𝑙𝑟𝑙 ; 𝜎𝑚 < 𝜎𝑚−1 < ⋯ < 𝜎1)

• Параметры: 

1)длина окна lookback для расчета портфеля 𝐹1, 

2) длина окна для длинного SMA,

3) длина окна для короткого SMA.

• Торговались отклонения RTSi от 𝐹1 = (RTSi - 𝐹1).



Фрагмент спреда (RTSi - 𝐹1)
синим – остатки, 
красным – короткое SMA, 
желтым – длинное SMA



Торговая логика

• Веса портфеля переоценивались в скользящем окне. 

• Для кажого торгового дня сравнивались длинное SMA и короткое SMA .

если длинное SMA > короткое SMA – купить портфель 𝐹1, продать RTSi;

если длинное SMA < короткое SMA – продать портфель 𝐹1, купить RTSi;

Одноуровневая торговая логика.





Результаты стратегии 2

• MAR = annualized return / max drawdown

sharpe 0.8

sortino 1.35

annualized return 0.087

volatility 0.11

maximum drawdown 0.13

MAR ratio 0.68


