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Optymalizacja portfela wrazliwego na ryzyko
z proporcjonalnymi kosztami za transakcje

Przedmiotem wystapienia bedzie maksymalizacja w czasie dyskretnym portfela
wrazliwego na ryzyko w sytuacji, gdy mamy proporcjonalne koszty za transakcje
i nie dopuszczamy krotkiej sprzedazy. Sterujemy wybierajac czesci kapitatu zainwe-
stowane w poszczegdlne akcje. Poniewaz interesuje nas nieskonczony horyzont cza-
sowy, chcemy znalez¢ odpowiednie réwnanie Bellmana i stwierdzi¢, czy optymalne
strategie beda stacjonarne, to jest, czy beda zalezaty jedynie od stanu naszego port-
fela w aktualnej chwili. Ré6wnanie Bellmana otrzymujemy bez specjalnych ograniczen
poprzez metode znikajacego horyzontu czasowego, wychodzac z problemu zdyskonto-
wanego. Uzyskane réwnanie nie daje nam strategii stacjonarnych. Mozemy uzyskac
takie strategie, gdy bedziemy interesowali sie asymptotyka potegowej funkcji uzytecz-
nosci. Aby uzyskaé stacjonarne optymalne strategie w badanym pierwotnie modelu,
potrzebujemy dodatkowego (nieograniczajacego) zatozenia i wtedy stosujemy zasade
lokalnej kontrakcji w normie span. Uzyskany wynik jest wspolny z dr. M. Pitera z UJ.



