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O zagadnieniach optymalizacji portfela z op6znieniami

W praktycznych zastosowaniach w sposéb naturalny pojawiajg sie opdznienia
w realizacji zlecen, tzn. zlecenie np. dzisiejsze jest realizowane w dniu jutrzejszym
po cenie dnia jutrzejszego. Wtedy problem optymalizacji portfela jest z niepelng
informacja (znamy ceny dzisiejsze, a nie znamy jutrzejszych). Wybo6r optymalnej
strategii inwestycyjnej (a raczej prawie optymalnej, bo — jak wyjasnimy — opty-
malnej nie ma) sprowadza sie do zagadnienia optymalnego zatrzymywania z nie-
ciaglym (dokladniej przedziatami cigglym) funkcjonatem zysku. Jest to ponadto
niestandardowy problem sterowania, jako ze mozna dopudci¢ wiele strategii po-
dejmowanych na przestrzeni niewielkiego czasu. Opis problemu optymalizacyjnego
sprowadza si¢ do uktadu réwnan Bellmana. W komunikacie beda przedstawione
wyniki dotyczace optymalizacji portfeli z proporcjonalnymi kosztami za transakcje
z funkcjonatami addytywnym i multyplikatywnym. Uzywajac jezyka teorii stero-
wania stochastycznego, bedzie to prowadzito do sterowania impulsowego z klasycz-
nym funkcjonatem kosztu badz z funkcjonatem wrazliwym na ryzyko. Wystapienie
opiera sie na wspolnej pracy z dr. Janem Palczewskim i byto stymulowane praca
B. Brudera i H. Phama.



