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Praca dotyczy modelu rynku sktadajacego si¢ z dwdéch aktywoéw bazo-
wych, waloru wolnego od ryzyka i akcji. Réwnanie natozone na cene akcji
jest bardzo ogdlne: obok procesu Wienera jako podstawowego zrodta losowo-
Sci, dopuszczone sg skoki cen jak i losowe zmiany wspoétezynnikow. Z uwagi na
to model jest niezupelny. Aby temu zaradzi¢, rynek jest poszerzony o dodat-
kowe walory odpowiadajace wszystkim zrédtom losowosci. Wyniki zawarte sg
w rozdziatach 3,4,5, W rozdziale trzecim mamy twierdzenie o reprezentacji
martyngaléw w wersji umozliwiajacej dowodd zupetnosci rozszerzonego rynku,
co pokazane jest w rozdziale czwartym. Ostatni rozdziat dotyczy problemu
wyboru portfela maksymalizujacego oczekiwang uzytecznosé jego koncowej
wartosci. Praca jest bardzo krotka — te trzy rozdzialy obejmujg 24 strony.

Twierdzenie o reprezentacji jest oparte na pracy ztozonej do druku napi-
sanej wspolnie z Z.Palmowskim i L.Stettnerem. Nie jest jasne jaki jest udziat
doktorantki, wiec przyjmuje, ze jest to 1/3. Idea dowodu jest klasyczna: wia-
domo, ze wystarczy reprezentacja pojedynczej zmiennej losowej z przestrzeni
L? co realizujemy w dwdéch etapach. W pierwszym bierzemy zmienne loso-
we specjalnej postaci, ale takiej, ze ich liniowe kombinacje sg geste w L2.
Wybrano wielomiany i Twierdzenie 3.2.1 pokazuje ich reprezentacje. Jest
to wynik techniczny polegajacy na zastosowaniu wzoru Ito oraz catkowania
przez czesci. Dowod ma usterke redakcyjna polegajaca na tym, ze nie poda-
no zastosowanych wzoréw w czesci wstepnej, a odniesienia do literatury nie
sg wystarczajace z punktu widzenia ogdlno$ci. Niemniej ta czes¢ nie budzi
watpliwosci, rachunki sg skomplikowane ale wydaja sie poprawne. Przejscie
graniczne jest wazniejsza czescig ale nie jest ono do konca wyjasnione. Naj-
pierw rozszerzenie reprezentacji do iloczynéw sprowadza sie do odwotania do
pracy [69]. Nastepnie, znéw odwotujac sie do [69], uwzgledniamy sumy skon-
czone, ale nie jest jasne przejsScie graniczne. W ostatnim wzorze na stronie
28 mamy catke wzgledem czasu od zera do nieskonczonosci co jest pomytka.
Wydaje sie, ze ta czes¢ moglaby by¢ znacznie rozwinieta.

Majac twierdzenie o reprezentacji, dowdd zupetnosci modelu jest rutyno-
wy jesli idzie o idee, ale jest do$¢ ztozony z uwagi na ogdlnos¢ modelu. Dowdd



Twierdzenia 4.2.1 nie jest jednak kompletny. Nie jest wyjasnione dlaczego
ciagg skonstruowanych strategii jest zbiezny. Ponadto mamy chyba drobny
btad w drugim wzorze w linii (4.9) gdzie prawa strona powinna by¢ podzielo-
na przez wspotczynnik wolatylnosci. Watpliwosci budzi wybér dodatkowych
waloréw, ktore autorka nazywa fikcyjnymi. Jesli celem zupetnosci jest wyce-
na instrumentéw pochodnych to nasuwa sie pytanie o kalibracje. Argument,
ze skoro walory sa fikcyjne, to mozna dowolnie poda¢ ich dynamike doprowa-
dzi do konkluzji, ze rownie dowolna bedzie cena instrumentu. Ograniczenie
ogdlnosci modelu bytoby zasadne. Gdyby na przyktad zmiana wspétczynni-
kéw w rownaniu na cene akcji byta wyznaczona przez notowany, badz choé
obserwowalny proces, albo gdyby skok cen akcji byl wywotany zdarzeniem
kredytowym, mozna by podaé¢ przyktad praktycznego zastosowania. Takiego
przyktadu w pracy niestety nie ma.

Ostatni rozdzial ma taki sam tytul jak cata praca co nie wydaje sie wla-
Sciwe chyba ze sugeruje sie, ze wyniki zawarte na ostatnich 8 stronach to
istota doktoratu. Rozwazane sa dwa przyktady funkeji uzytecznosci: logaryt-
miczna i potegowa. Dla logarytmicznej mamy rozszerzenie teorii E.Platena
portfeli optymalnego wzrostu. Optymalny portfel jest znaleziony przez roz-
niczkowanie funkcji bedacej pod catka dajaca wielko$¢, ktérg mamy zmak-
symalizowac¢. To rézniczkowanie jest wzgledem zmiennej rzeczywistej, wiec
jest przeprowadzane dla ustalonych chwil oraz zdarzen elementarnych po
czym rozwigzujemy problem zerowania sie pochodnej. Nie jest oczywiste, ze
sklejenie tych rozwigzan w procesy da strategie samofinansujaca sie bedaca
rozwiazaniem problemu. Jedyno$¢ strategii jest uzasadniona praca [55], ale
ona nie pokrywa rozwazanego modelu. Dla uzytecznosci potegowej stosuje sie
teorie sterowania stochastycznego. Podane jest rozwiazanie rownania HJB ale
przedstawione powyzej watpliwosci (zwiazane z warunkiem koniecznym przy
logarytmicznej uzyteczno$ci) moga tez by¢ podniesione. Twierdzenie 5.3.1
pokazuje, ze rozwigzanie rownania HJB jest rozwiazaniem problemu. Dowod
jest do$¢ pobiezny, nie sg starannie wyjasnione niektore przejscia. Na przy-
ktad argument ze lokalny martyngat v(¢, z, J(t)) jest martyngatem wydaje sie
co najmniej watpliwy. Autorka pisze, ze jest on prawdziwym martyngatem
zastopowanym deterministyczna chwila 7' co nie jest jasne (skad ten praw-
dziwy martyngal?), a stopowanie chwila deterministyczna jest trywialne. To
stwierdzenie mowi w istocie, ze ten proces jest martyngatem poniewaz jest
on martyngatem.

Z punktu widzenia zastosowan ta cze$¢ ma ograniczong wartosé, bo in-



westor nie moze wykorzysta¢ walorow fikcyjnych, wiec dostarczone rozwia-
zanie jest niepraktyczne. Aby temu zaradzi¢ autorka argumentuje w kon-
coéwce pracy, ze majac dowolnos¢ wyboru tych walorow, mozemy tak wybraé
wspotezynniki, aby fikcyjne walory nie wystepowaty w optymalnym portfelu.
Chyba prosciej bytoby ich w ogdle nie uwzgledniac.

Od strony edytorskiej praca jest daleka od ideatu. Celem powinien by¢
tekst dopasowany do czytelnikow, ktorym sg recenzenci, tekst, ktéry mozna
by czyta¢ bez wysitku. Niemniej jak widac¢ z powyzszych uwag uzasadnienia
sg niekompletne, a nawet mozna znalez¢, w mojej opinii, zabronione sformu-
lowania typu "Using the same arguments like in the proof of [69, Thm. 2]
it is easy to see that..”. Ponadto w kilku miejscach mamy uwagi o braku
arbitrazu. Autorka powotuje si¢ na twierdzenia fundamentalne, ale cytowane
zrodta nie obejmujg rozwazanego modelu. Ponadto w sytuacji gdy rynek jest
poszerzony o fikcyjne walory, pojecie arbitrazu nie ma wiekszego sensu. Praca
jest napisana przyzwoitym angielskim ale jest wiele elementarnych btedow.

Z punktu widzenia matematyki, zaleta pracy jest ogdélnos¢ modelu. Ten
argument jest jednak nie do konca zasadny dla prac z zastosowan, gdzie ogol-
no$¢ nie jest celem samym w sobie. Zabrakto motywacji i refleksji nad sensem
ekonomicznym, co dziwi, gdyz autorka ma wyksztatcenie ekonomiczne.

Mimo wielu uwag krytycznych uwazam ze praca jednak moze by¢ przyje-
ta jako doktorska, gdyz pokazuje dobrag orientacje autorki w literaturze oraz
biegtos¢ techniczng w obrebie bardzo zaawansowanych metod. Mam tu na
my$li dowody Twierdzen 3.2.1, 4.2.1, oraz zawarto$¢ podrozdziatu 5.3. Kon-
cowa konkluzja jest pozytywna i wnosze o dopuszczenie autorki do dalszych
etapéw przewodu.
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