Opinia o rozprawie doktorskiej mgra Krzysztofa Turka
pt. ,,Wycena opcji na rynku nieplynnym”

Przedstawiona rozprawa doktorska dotyczy stochastycznych interpretacii
rozwigzan pewnych réwnan parabolicznych. Gléwny wynik pracy to pokazanie
istnienia rozwigzan semiliniowego rownania parabolicznego jako punktu statego
odwzorowania wynikajacego z uogolnionego wzoru Feynmana Kaca. Jest ono
poprzedzone mozliwie ogdélnymi warunkami zapewniajacymi regularnos¢
formuly pochodzacej z wzoru Feynmana Kaca i spehianie przez nig liniowego
rownania parabolicznego z warunkiem brzegowym. Istnienie rozwiazania
semiliniowego réwnania parabolicznego jest pokazane najpierw dla przypadku
funkcji wklgslej przy liniowym wyrazie. Wtedy rozwiazanie dostajemy poprzez
iteracj¢ wzoru Feynmana Kaca. Tworzymy bowiem cigg malejacy ograniczony
od dotu. Do dowodu gléwnego wyniku pracy méwiacego o istnieniu punktu
stalego bez zalozenia wklgslosci stosowane jest uogélnienie nieréwnosci
Gronwalla zwane nieréwnoscig Bihariego LaSalle’a. Istnienie punktu statego
jest pokazane za pomoca twierdzenia Schaudera dla przestrzeni lokalnie
zwartych z odwzorowaniem zawezonym do odpowiedniego zbioru. Uzyskane
wyniki dotyczace stochastycznych interpretacji rozwigzan parabolicznych
rownan semiliniowych sa nastepnie wykorzystywane do wyceny opcji na rynku
nieplynnym z dodatkowym wypuklym kosztem (dokladnie w pracy
kwadratowym) za transakcje, ktory odpowiada za brak plynnosci rynku (to jest
czego nie pisze autor, mozliwe zmiany ceny np. ich wzrost w przypadku
wigkszych zakupéw) . W ten sposob zagadnienie zabezpieczenia kwadratowego
z dodatkowym kosztem za brak ptynnosci sprowadza si¢ do minimalizacji
funkcjonatu (3.1.16). Prowadzi to z kolei do réwnania Bellmana Hamiltona
Jacobiego postaci (3.2.4), ktére po podstawieniu optymalnej strategii sprowadza
si¢ do semiliniowego réwnania parabolicznego (3.2.27). Rozwigzanie tego
ostatniego réwnania dostajemy rozwigzujac uktad trzech rownan parabolicznych
z ktorych istnienie rozwiazania pierwszego réwnania wynika ze wspomnianego
powyzej glownego wyniku pracy. Daje to nam optymalng strategie przy
pewnych zalozeniach na proces cen i ceng opcji. Pozostaje zatem sprawdzenie
spelnienia zalozen dla modeli CEV i SABR, z ktorych tylko pierwszy jest
doktadniej opisany w pracy. Sprawdza sie to do pokazania migdzy innymi
istnienia momentow rozwigzan odpowiednich rownan stochastycznych. Do tego
celu autor stosuje rezultat z pracy Andersena i Piterbarga z 2007 roku. W
przypadku modeli CEV spelnienie zalozefi pokazuje sie wtedy szybko. W
przypadku modelu SABR wymagana jest dalsza analiza stochastycznej
volatility.




Uzyskane w doktoracie wyniki sg cickawe i warto$ciowe. Autor wykazuje sie
dobra znajomo$cia réwnan czastkowych i niezlg wprawa w analizie
stochastycznej. Pierwsza wersja pracy zawierala szereg bledow stylistycznych
utrudniajgcych jej zrozumienie. W nowej wersji te btedy w wiekszosci
przypadkéw zostaly usuniete.

Pierwsza cze$¢ pracy doktorskiej ma charakter wstepny. Autor zawiera w niej
podstawowe wyniki z semiliniowych réwnan parabolicznych, wprowadza
podstawowe pojecia z teorii stochastycznych rownan rézniczkowych i nastgpnie
pokazuje zwigzki migdzy procesami stochastycznymi a rownaniami
czastkowymi.

Tytul rozprawy nie odzwierciedla jej zawartosci. Model rynku nieptynnego
pojawia si¢ na konicu pracy jako przyklad zastosowania uzyskanych wynikow z
pogranicza réwnan czastkowych i stochastyki.

Autor swoja wiedzg z analizy stochastycznej opiera na ksiazce Ikedy Watanabe,
ktore to ograniczenie jest do$¢ dyskusyjne. W tej ksigzce mylnie nawias skos$ny
nazywa si¢ kwadratowym wahaniem, podczas gdy jest nim nawias kwadratowy.

Poza tym niektore luzne sformulowania w pracy sa dos¢ dyskusyjne, jak
okreslenie rynku nieptynnego zaraz na poczatku pracy.

Pierwotna wersja pracy byla napisana generalnie bardzo niechlujnie. W
aktualnej znacznie zmniejszyta sie liczba btedéw drukarskich (ale takowe nadal
sg dos¢ liczne, ale juz nie tak skrajnie razace). Tym niemniej nadal w
definicjach uzywa si¢ symboli i oznaczen wezesniej nie zdefiniowanych. W
pracy nigdzie nie jest napisane co znacza symbole CEV i SABR. Generalnie
krotki wstep do pracy jest praktycznie czytelny tylko dla specjalistow z danej
tematyki, a powinien by¢ zrozumialy znacznie szerszego grona.

Druga wersja pracy jest nieco poszerzona poprzez podanie poprawnego dowodu
Twierdzenia 3.9, jak rowniez udowodnieniu w wersji potrzebnej w pracy
Twierdzenia 3.13. Jest to zdecydowanie wartosciowe uzupehienie.

Mimo pewnych krytycznych uwag uzyskany w doktoracie wynik jest na pewno
wartosciowy 1 matematycznie tadny.

Dlatego nie mam watpliwosci, ze przedstawiona rozprawa doktorska
spelnia wszelkie ustawowe wymagania i dlatego wnosze o dopuszczenie
doktoranta do dalszych etapéw przewodu doktorskiego.
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