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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr. inz. Jarostawa Gruszki pt.: ,,Mathematical Modelling of
Investment Portfolio Management Strategies. Theory and Applications within Heston Market
Model”

Od razu na wstepie pragne podkresli¢, ze rozprawa jest napisana (w jezyku angielskim) starannie i
zorganizowana logicznie/przejrzyscie, co znaczaco ulatwia jej czytanie i zrozumienie. Rozumiem,
ze nie jest konieczne zamieszczenie w rozprawie polskiego ttumaczenia tytulu rozprawy oraz

dodatkowo streszczenia rozprawy w jezyku polskim.

Analiza portfelowa jest jednym z zasadniczych i jednym z najstarszych filarow matematyki
finansowej a takze bardzo waznym obszarem zainteresowania ekonofizyki. Obecna tutaj ogromna
réznorodnosc¢ istniejgcych podej$cé, czesto nieprecyzyjnych i majacych charakter fenomenologiczny,
budzi z jednej strony podziw ale z drugiej (delikatnie méwiac) zaklopotanie zwigzane z wiasciwym,
dobrze umotywowanym i prawidlowo uzasadnionym wyborem — jest to sytuacja typowa dla
problemu ,,0siotka Porfiriona”. Sytuacja ta moze takze przypominac internet pozbawiony
przegladarek ... W zwiazku z tym Autor rozprawy postawit sobie ambitmy cel zbudowania Scistych
matematycznie ram oraz dobdr narzedzi analizy portfelowej co pozwoliloby na uporzadkowanie tej
(méwigc dosadnie) ,,stajni Augiasza”. Tak postawiony cel wydawac sie moze na pierwszy rzut oka
malo precyzyjny, malo tworczy, z kategorii ”porywania si¢ z motyka na Slonce” ale w miare
czytania rozprawy cel rozprawy jest doprecyzowywany w sposob przekonujacy — zmuszajacy
nawet do postawienia pytania dlaczego nie zostalo to zrobione wczesniej. Mozna by takze postawic
pytanie czy tego typu kategoryzujacy cel nie bylby odpowiedni dla sztucznej inteligencji. Jednak,
po pierwsze nie sg jasne aktualne mozliwosci Al a po drugie wydaje mi sie, ze wlasnie niniejsza
praca stanowi odpowiedni punkt wyjscia, tworzacy dobrze zdefiniowane srodowisko do
wykorzystania uczenia maszynowego, waznego elementu Al Jest to obiecujacy krok w tym

nabierajacym rozpedu (efekt ,kuli Sniegowej”) kierunku.

Fundamenty pozwalajace zrealizowac powyzszy cel Autor przedstawil/rozwingt w rozdziale 2
rozprawy, sktadajacym sie z 5 podrozdzialéw. Zawarte tam sa przede wszystkim niestychanie
przydatne/porzadkujace definicje (w liczbie 28; w nastepnych rozdziatach przytaczane sg kolejne

4). Autor rozpoczyna swoj wywod od samego poczatku czyli od definicji zaleznej od czasu



zawartosci portfela (ang. wealth of portfolio), definicji pojecia rynku; ponadto, formutuje co
dok}adnie bedzie nazywat strategia zarzadzania portfelem i wprowadza kilka waznych spos$rdd nich

funkcjonujacych w czasie dyskretnym a takze okresla mierniki tego funkcjonowania.

Patrzac na rozprawe od strony czysto formalnej, nie ukrywam, ze brakuje mi na samym wstepie
listy publikacji na jakich opiera sie niniejsza rozprawa. Domy$lam sie, Ze sq to prace [30], [32],
[35], [36] czyli wszystkie te, ktére zostaly krotko omowione w rozdz. 2 oraz do ktorych Autor
odwolywat sie w kolejnych rozdziatach rozprawy. Ponadto, przydatby sie stownik polskich
odpowiednikéw angielskich terminéw uzywanych w pracy — by¢ moze bylby to

dodatkowy/dydaktyczny wktad Autora do polskiego nazewnictwa.

Metodologia pracy jest zorganizowana w ten sposob, Ze po etapie definiujacym, Autor przechodzi
do dynamiki/ewolucji stochastycznej rynku, opierajac sie¢ na wybranych, dobrze ugruntowanych i
powszechnie akceptowanych modelach takich jak np. model Hestona i jego rozszerzenie (log-
normalny model skokéw Mertona zwany takze modelem Batesa) uwzgledniajace nieciggte
zachowanie waloréw. Tzn. w oparciu o te modele Autor przeprowadza eksperymenty numeryczne
typu Monte Carlo, co pozwala mu na uzyskanie alternatywnych trajektorii ewolucji rynku.
Trajektorie te stanowia (po dyskretyzacji) punkt wyjscia rozwazan prowadzonych w dalszych
cze$ciach rozprawy. Chodzi tutaj o dyskretyzacje/algorytmizacje rownan modeli tak aby mozna
bylo poprowadzi¢ efektywnie symulacje komputerowe (eksperymenty numeryczne). Zostaty one
opisane w kluczowym dla calej rozprawy rozdz. 3. Mianowicie, Autor przeprowadzit 10
eksperymentéw numerycznych dotyczacych réznych aspektéw analizy portfelowej. We wszystkich
eksperymentach Autor mierzyl GoP (ang. growth of portfolio) dang wzorem (2.62) (powigzanym ze
stope zwrotu z portfela na jednostke czasu) — rysunki 3.10 — 3.13 oraz 3.16, 3.17 a takze wymowne
roznice przedstawione na rysunkach 3.14 i 3.15. Wymowna jest tutaj zwlaszcza mapa cieplna (ang.
heat map; na swoj uzytek tego typu mapy nazywam w jezyku polskim termowizyjnymi)
przedstawiona na rys. 3.18, pokazujaca preferencje okreslonej strategii (bardziej pasywna lub
bardziej aktywna) za pomoca $redniej miary ASPI (opartej na réwnaniu (3.21)) na plaszczyznie
parametrow (U, A). Jednak, jak stusznie zauwaza Autor, nawet jezeli uda nam sie wybrac tutaj
optymalna strategie, to wciaz otwarty pozostaje problem powiazania wartosci wspomnianych
powyzej parametrow (odpowiadajacych tej optymalnej strategii) z analizowanym papierem
wartoéciowym. Temu zagadnieniu Autor poswiecit rozdz. 4. Pragne podkresli¢, ze Autor doskonale
zdaje sobie sprawe jak wazny i jak powszechny/uniwersalny (nie tylko w ekonomii i finansach) jest
problem estymacji parametr6w modelu na bazie dostepnych danych empirycznych. Autor

przedstawia swoje oryginalne (opublikowane) podejscie estymacji wszystkich parametréw zarowno



(regularnego) modelu Hestona jak tez modelu Hestona ze skokami/nieciggtosciami oparte na
podejéciu bayesowskim a w tym MCMC (ang. Monte Carlo Markov Chains czyli Monte Carlo
oparte na taicuchach Markowa). To drugie podejscie uzyskat Autor po niewielkiej modyfikacji tego
pierwszego. Kluczowymi, obliczanymi tutaj wielkosciami sg Connected CDF oraz Empirical CDF.
W tym kontekscie poréwnanie tych dwéch skumulowanych rozkltadow przedstawione na rys. 4.1
jest wymowne. Pokazuje ono jak dobre jest podejscie forsowane w rozprawie do oszacowania
estymat parametréw pomimo, ze problem jest wieloparametrowy. Podejscie do zagadnienia

wieloparametrowej estymacji zostato dokladniej potraktowane w rozdz. 4.3.

Rozdzial 5 jest po$wiecony gléwnie zastosowaniu opracowanych wczesniej w rozprawie podejsc
(bazujacych na modelu Hestona oraz jego rozszerzeniu Mertona uwzgledniajacym
nieciaglo$ci/skoki) do opisu danych pochodzacych z rzeczywistych rynk6w. Opracowane wczesniej
podejscie w polaczeniu z symulacjami Monte Carlo pozwala wybrac optymalng strategie
inwestycyjna najlepiej dopasowana do dynamiki realnego rynku. Autor, tytutem przyktadu, wybrat
trzy charakterystyczne indeksy z trzech réznych gield (z Nowojorskiej Gieldy Papierow
Wartoéciowych, Frankfurckiej Gieldy Papierow Warto$ciowych, Warszawskiej Gietdy Papierow
Warto$ciowych). Notowania tych indeksow Autor przedstawil na rys. 5.1. Praktycznym celem by}
wybér optymalnych parametrow rozszerzonego modelu Hestona wspomnianego powyzej.
Uzyskane wyniki Autor przedstawit w tabeli 5.1. Jak wida¢, parametry opisujace dryf (V) i
natezenie skok6w ( A) a takze parametr K znaczaco sie od siebie réznig, czyli maja charakter
dedykowany, podczas gdy pozostale parametry majg charakter uniwersalny (sa identyczne badz tez
réznice pomiedzy nimi sa znikome). Pragne podkresli¢, ze dobér optymalnej strategii byt mozliwy
dzieki wielce wymownej/pomocnej mapie termowizyjnej przedstawionej na rys. 3.18. W tym
miejscu warto podkresli¢ utylitarny/aplikacyjny charakter pracy. Moim zdaniem moze by¢ bardzo
pomocna dla inwestoréw gieldowych w sytuacji gdy stochastyczna dynamika rynkow miesSci sie w

ramach proceséw brownowskich i gaussowskich a wiec z dala od krachéw gietdowych.

Podejscie prezentowane przez Autora wykorzystuje modele bazujace na procesach brownowskich i
gaussowskich. W zwiazku z tym nasuwa sie pytanie (wychodzace poza ramy niniejszej rozprawy)
czy prezentowane podejscie/metodologia ma charakter uniwersalny w takim sensie, ze mozna je/ja
zastosowac (bezposrednio lub posrednio) do modeli bazujacych na procesach typu utamkowego
ruchu Browna badz tez proceséw niegaussowskich (patrz np. A. Weron, R. Weron: ,,Inzynieria
finansowa. Wycena instrumentéw pochodnych. Symulacje komputerowe. Statystyka rynku”, W.

Schontens: ,,.Levy Processes in Finance. Pricing Financial Derivatives”, S.I. Boyarchenko, S.Z.



Levandorski: , Non-Gaussian Merton-Black_Scholes Theory”). Autor nic o tym nie wspomniat w

rozprawie, a jest to wazny wspétczeénie kierunek, stad moje pytanie.

Uwagi techniczne/terminologiczne.

1) Drugi wiersz pod wzorem (3.10): tuz po parametrze | pojawia sie niepotrzebnie znak ...€...
2) Jednak uzycie np. oznaczenia <ASPI> na rys. 3.18 na okre$lenie sredniego wskaznika ASP]I
byloby wiasciwsze od tego ASPI uzytego tamze.

3) Brakuje oszacowania bledéw (standardowych odchylen) wartosci parametréw przedstawionych
w tabeli 5.1.

4) Niektére wyprowadzenia mozna by przenies¢ do Dodatkéw, np. sekwencje rownosci w
nienumerowanych dwéch réwnaniach na str. 90 (bezposrednio ponizej rownania (4.78)).

5) Nie jest jasne co doktadnie zostato odlozone na osiach rzednych na rysunkach 4.4 — 4.6.

6) Jednak, nie wydaje mi sie wlasciwe uzywanie terminu "empirical’ w kontekscie eksperymentow

numerycznych. Terminy ‘numerical’ lub “simulational’ wydaja mi si¢ wlasciwsze.

W podsumowaniu pragne podkresli¢, ze przedstawiona mi do oceny solidna, Scista pod wzgledem
matematycznym i potencjalnie wielce uzyteczna dla inwestoréw gieldowych rozprawa doktorska
spelnia wszystkie wymagania okreslone dla tego typu prac w Ustawie. Dlatego wnosze¢ o jej

dopuszczenie do kolejnych etapéw procedury o nadanie stopnia doktora.
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