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Odporna optymalizacja konsumpcji
i inwestycji na nieskonniczonym horyzoncie

Od wielu lat znany jest problem wrazliwosci optymalizacji portfela inwesty-
cyjnego na bledy w estymacji parametréw modelu. Jednym ze sposobéw konstruk-
cji portfela odpornego na niejednoznacznos¢ modelu jest metoda minimaksowa.
Metoda ta polega na wyznaczeniu rodziny mozliwych modeli (wzglednie zbioru
mozliwych parametrow modelu), wyznaczajacych zakres bltedu popelnianego przy
konstrukcji modelu i zastosowaniu kryterium najgorszego mozliwego scenariusza.
My zakladamy, ze rynek finansowy opisany jest za pomoca rodziny stochastycz-
nych rownan rézniczkowych z niejednoznacznym dryftem. Ponadto wspétczynniki
modelu zaleza od dodatkowego stochastycznego czynnika, ktérym nie mozna ob-
raca¢ na rynku. Przyjmujemy, ze celem inwestora jest maksymalizacja calkowitej
zdyskontowanej uzytecznosci konsumpcji. Precyzyjniej ujmujac, zaktadamy, ze jego
funkcjonat satysfakcji dany jest przez
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gdzie M parametryzuje odpowiednig rodzine modeli rynku, 7 jest strategia inwe-
stycyjna, X kapitatem inwestora, c- X czescia kapitatu przeznaczona na konsumpcje
a w stopa dyskonta.

Problem rozwiazywany jest w oparciu o teorie stochastycznych gier réznicz-
kowych i réwnan Isaacsa. Gtéwnym celem pracy jest charakteryzacja rozwiazania
problemu za pomoca gladkiego rozwigzania odpowiedniego rownania rézniczkowe-
go typu HJB.



