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Optimal portfolio selection in Ito-Markov Black-Scholes-Merton market

Jest to poprawiona wersja pracy, ktéra, tak jak i wersja pierwotna, do-
tyczy modelu rynku skladajacego sie z dwoch aktywéw bazowych, waloru
wolnego od ryzyka i akcji. Réwnanie nalozone na ceng akcji jest bardzo ogdl-
ne: obok procesu Wienera jako podstawowego zrodta losowosci, dopuszczone
sg skoki cen jak i losowe zmiany wspdiczynnikéow. Z uwagi na to model jest
niezupelny. Aby temu zaradzié, rynek jest poszerzony o dodatkowe walory
odpowiadajace wszystkim Zrédtom losowoéci. Wyniki zawarte sg w rozdzia-
tach 3,4,5. W rozdziale trzecim mamy twierdzenie o reprezentacji martynga-
léw w wersji umozliwiajgcej dowdd zupeltnodci rozszerzonego rynku, co poka-
zane jest w rozdziale czwartym. Ostatni rozdziat dotyczy problemu wyboru
portfela maksymalizujacego oczekiwang uzytecznosé jego koicowej wartosci.

Twierdzenie o reprezentacji jest oparte na pracy napisanej wspoélnie z
7.Palmowskim i b..Stettnerem. Idea dowodu jest klasyczna: wiadomo, ze wy-
starczy reprezentacja pojedynczej zmiennej losowej z przestrzeni L? co reali-
zujemy w dwoch etapach. W pierwszym bierzemy zmienne losowe specjalnej
postaci, ale takiej, ze ich liniowe kombinacje sa geste w L?. Wybrano wie-
lomiany i Twierdzenie 3.2.1 pokazuje ich reprezentacje. Jest to wynik tech-
niczny polegajacy na zastosowaniu wzoru Ité oraz calkowania przez czgsci
a najwazniejsza czeScia jest przejscie graniczne. Majac twierdzenie o repre-
zentacji, dowdd zupelnosci modelu jest rutynowy jedli idzie o ideg, ale jest
doéé¢ ztozony z uwagi na ogélnoéé modelu. Ostatni rozdziat ma taki sam tytut
jak cata praca. Rozwazane sg dwa przyklady funkcji uzytecznosci: logaryt-
miczna i potegowa. Dla logarytmicznej mamy rozszerzenie teorii E.Platena
portfeli optymalnego wzrostu. Optymalny portfel jest znaleziony przez réz-
niczkowanie funkcji bedacej pod calka dajaca wielko$¢, ktérg mamy zmaksy-
malizowaé. To rézniczkowanie jest wzgledem zmiennej rzeczywistej, wiec jest
przeprowadzane dla ustalonych chwil oraz zdarzen elementarnych po czym
rozwigzujemy problem zerowania si¢ pochodnej. Dla uzytecznosci potegowe;]



stosuje sie teori¢ sterowania stochastycznego. Podane jest rozwigzanie réw-
nania HJB a Twierdzenie 5.3.2 pokazuje, ze jest ono rozwigzaniem problemu.

Mozna zauwazy¢ zdecydowany postep w poréwnaniu z pierwszg wersjg.
Watpliwosci recenzenta, majace nature matematyczng, zostaly wyjasnione.
Dowody niektérych twierdzeni zostaly rozbudowane a w kilku przypadkach
mamy nowe dowody (dotyczy to twierdzert 3.1.1, 3.1.3, 3.2.1 i w zasadzie
catego rozdziatu piatego). Od strony zawartosci matematycznej praca zdecy-
dowanie zastuguje na to aby by¢ uznang jako praca doktorska.

Przechodzac do kwestii edytorskich, mozna odnotowaé, ze jezyk zostal
poprawiony i jest w zasadzie bez zarzutu. Kilka uwag krytycznych: Zdanie
z strony 19, linia -1 i 20, linia 1, nie jest uzasadnione (nie ma Zrédla ani
argumentu), co jest o tyle wazne ze w najprostszym modelu Blacka-Scholesa,
nie jest ono prawdziwe, model z ceng z p > r nie prowadzi do arbitrazu..
Pomimo krytyki w pierwszej recenzji, w dodanym tekécie autorka znéw daje
prace recenzentom: "By the same arguments as in the proof of Thm. 3.3. of
Liao [80], ..” (strona 19). Celowoéé dodania sekcji 4.2.1 jest watpliwa, mamy
tu twierdzenia bez Zrédet (wiec przez domniemanie pochodzg od autorki) ale
bez dowodéw.

W pierwszej recenzji byty uwagi krytyczne dotyczace tzw. fikcyjnych wa-
loréw. Autorka argumentuje, ze sa one w obiegu, wiec nie sg fikcyjne. Po-
woluje sie ona na innych autoréw (praca [25]) na stronie 23. Recenzent nie
jest do konca przekonany, ale mozna uznaé, ze kwestie sporéw o charakterze
ekonomicznym nie sg kluczowe dla pracy z matematyki. Niemniej, w trakcie
analizy tego fragmentu pojawily si¢ problemy.

W pracy [25] na stronie 110 czytamy:

For pure jump processes, the power-jump process of order two is just the
variation process of degree two, i.e. the quadratic variation process (see e.g.
3,4] and [5]), and is related with the so-called realized variance. Contracts
on realized variance have found their way into OTC markets and are now
traded regularly.

Sulima na stronie 23 pisze:

Corcuera et al. [25] motivate trading in power-jump assets as follows. A
power-jump process of order two is just a variation process of degree two, i.e. a
quadratic variation process (see Barndorff-Nielsen and Shephard [9, 10}), and



is related to the so-called realized variance. Contracts on realized variance
have found their way into OTC markets and are now traded regularly.

Widzimy, ze drugie zdanie jest przepisane, a pierwsze praktycznie tez,
zmieniona jest czgS¢ wstepna.

Dalej, na stronie 114 w [25] czytamy:

Typically the 3th-power-jump asset is measuring a kind of asymmetry
("skewness”) and the 4th-power-jump process is measuring extremal move-
ments (“kurtosis”). Trade in these assets can be of use if one likes to bet on
the realized skewness or realized kurtosis of the stock

Sulima na stronie 23 zmienia rodzajniki i czas (stusznie) piszac:

Typically a 3th-power-jump asset measures a kind of asymmetry ("skew-
ness”) and a 4th-power-jump process measures extremal movements (”kur-
tosis”). Trade in such assets can be of use if one likes to bet on the realized
skewness or realized kurtosis of the stock.

Wreszcie réwniez na stronie 114 w [25] znajdujemy zdanie:

On the other hand, an insurance against a crash can be easily built from
the 4th-power-jump (or ith-power jump, ¢ > 4) assets.

Jest ono powtérzone w doktoracie z kosmetyczng edycja:

Furthermore, an insurance contract against a crash can also be easily
built from 4th-power- jump (or ith-power-jump, ¢ > 4) assets.

Powyzsze przyktady nasuwaja podejrzenie naruszenia prawa. Rozstrzy-
gniecie tej kwestii wydaje sie wykraczaé poza rolg recenzenta. Chciatbym
podkresli¢, ze dotyczy to fragmentu ktéry gdyby zostal usunigty lub spro-
wadzony do ogdlnego stwierdzenia méwigcego, ze pewni autorzy uwazajg ze
te aktywa sa w obrocie, badZ tez gdyby zacytowano ich dostownie doda-
jac cudzystowy, nie byloby Zadnego problemu. Stosujac analogie sportowa,
skoczek narciarski jest narazony na dyskwalifikacje z uwagi na nieregulami-
nowy stréj, a mianowicie skarpetki niewtasciwego koloru. Wierze ze jest to
przyklad adekwatny, stad powyzsze problemy nie wptyngly na koncows kon-
kluzje. Pytanie tez czy doktoranci na UJ sg przeszkoleni w tym zakresie.

Koficowa konkluzja z uwagi na zawarto$é matematyczng jest zdecydowa-
nie pozytywna i wnosz¢ o dopuszczenie autorki do dalszych etapow przewodu.
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