INSTYTUT MATEMATYCZNY
POLSKIE] AKADEMII NAUK

) fiah WV 1

mail im@impan.pl www.i npan.pl

Warszawa, 10 sierpnia 2018

Prof. dr hab. Lukasz Stettner
Instytut Matematyczny PAN

Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Joanny Tumilewicz pt.
Problemy wyboru optymalnego czasu zatrzymania —

Kontrakty ubezpieczeniowo-finansowe i opcje amerykanskie”

Przedstawiona rozprawa doktorska dotyczy roznych zastosowan wzorow na pierwsze spadki
spektralnie ujgmnego procesu Levy'ego wzgledem swojego maksimum ponizej pewnego poziomu, lub
pierwsze wzrosty wzgledem minimum powyzej pewnego poziomu. Rozprawa sktada sie z dwoch
czesci. Pierwsza dotyczy wyceny opcji amerykanskich, gdy ceny akcji sa eksponentg od spektralnie
ujemnego procesu Levy'ego i przeniesieniem tego na ciag opcji amerykanskich nazywany opcjami
hustawkowymi, czy amplitudowymi (swing options) i zawiera wyniki z pierwszej wersji pracy [27].
Pokazane wyniki mowia, ze optymalny moment zatrzymania W opcji amerykanskiej jest pierwszym
wejéciem spektralnie ujemnego procesu Levy'ego do przedziatu, ktérego brzegi mozemy wyznaczyc
jako maksymalizujace pewna funkcje. Uzyskane wyniki przenosza sie potem na przypadek ciagu
opcji amerykanskich wspomnianych poOwWyZej.

Czesé druga rozprawy doktorskie] dotyczy wyceny kontraktu ubezpieczeniowego w ktérym kupujacy
ptaci w sposob ciagly sktadki az do momentu gdy roznica migdzy migdzy logarytmem maksymainej
ceny akcji a logarytmem akcji biezacej wpadnie powyzej pewnego poziomu, przy zatozeniu, ze
logarytm ceny akcji jest spektralnie ujemnym procesem Levy'ego. W rozdziale drugim badana jest
sytuacja gdy wyptata w chwili koncowej jest stata. Podana jest cena kontraktu i uczciwych sktadek nie
zapewniajacych zysku zadnej ze stron kontraktu. Ten kontrakt jest nastepnie uogdiniany na przypadek
mozliwosci likwidacji kontraktu przez kupujacego. Kolejne uogolnienie dotyczy wprowadzenia
ograniczenia dodatkowego na spadek logarytmu cen akcji ponizej pewnego otoczenia minimum
logarytmu cen akcji. Wtedy we wzorze na cene instrumentu ubezpieczeniowego pojawia sieg
dodatkowy moment zatrzymania. Korzystajac z teorii fluktuacii spektralnie ujemnych procesow
Levy'ego jest wyznaczona cena tego instrumentu. |dac dalej wprowadza sie mozliwo$¢ zatrzymania
kontraktu, a wiec kolejnego problemu optymainego zatrzymywania. W rozdziale trzecim pracy badany
jest ten sam model co w rozdziale drugim z ta modyfikacja, ze wyptata w chwili koncowej zalezy od
réznicy miedzy maksimum logarytmu ceny akcji a logarytmem w chwili koncowej ceny akcji. Prowadzi




to do bardziej finezyjnych rozwazan, ale badane sa w pracy te same uogdlnienia co w rozdziale
drugim.

Dodatkowa wartoscia pracy sa rysunki bedace wynikiem obliczert numerycznych.

Wyniki pracy sa ciekawe i warte uwagi. Niestety praca jest spisana troche niechlujnie, pojawiajg sie¢ W
niej niescistosci (na szczescie w odczuciu recenzenta wszystkie do pokonania).

Ponizej wytykam przyktady kilku pojawiajacych sig ,niedorobek”.

Zastanawiajacy jest Lemat pomocniczy 0.0.1, ktory w odczuciu recenzenta jest niedopracowany.
Przede wszystkim wymaga sie w nim by filtracja naturalna byta prawostronnie ciggta co jest mocnym
zatozeniem. Dla przyktadu nie musi tak by¢ dla procesow ciagtych (patrz. Przyktad w problemie 7.1 w
rozdziale 2.7 ksiazki | Karatzasa i S. Schreve Brownian motion and Stochastic calculus”).
Prawostronna ciagtos¢ naturalnej filtracji moze by¢ wazna gdy méwimy o czasie pierwszego dojscia
procesu do zbioru otwartego, w przypadku zbioréw domknigtych (przedziatow domknigtych nie ma
potrzeby takiego zatozenia). Nie wiadomo po co w Lemacie 0.0.1 pojawia sig czas zabijania $\tau_0%
nigdzie dalej nie wykorzystywany w lemacie, poza faktem, ze istnieje granica $\lim_{t\to \infty} e’{-
rt}V(\Upsilon_t)$. Kolejny problem z tym lematem to zatozenie ciche, ze filtracja naturaina nie zalezy
od punktu startu procesu (7). Rozpatrywany czas zatrzymania $\tauM*$ moze zaleze¢ od filtracji.
Chyba, ze ograniczymy sie do momentow pierwszego wejscia do zbioru domknietego (a tak jest
rzeczywiécie w praktyce w rozdziatach 1. 2 i 3). Wreszcie kolejna luka dotyczy braku jednostajnej
ergodycznosci rodziny $eM-ritaujv*(\Upsilon_\tau)$, gdy $\tau$ jest momentem zatrzymania, co jest
potrzebne by mie¢ tw. Doob'a. Wystarczy tutaj zatozyé dodatkowo, ze $V§ jest nieujemne.

Problemy sterowania optymalnego opisywane w pierwszym rozdziale pracy opieraja sie na
stwierdzeniu, ze optymalne zatrzymywanie jest pierwszym momentem wpadniecia do przedziatu. Jest
to nietrywialny wynik, ktory niestety jest tylko szkicowany w rozwazaniach przed Lematem 1.3.2 i
przedstawiony szkic jest zdecydowanie niepetny. Wazna tutaj jest wypuktos¢ funkcji wartosci
optymalnego stopowania. Sprowadza sie to do pokazania, ze odpowiednia potgrupa
prawdopodobienstwa przejscia przeprowadza funkcje wypukie w wypukie. Jest to dos¢ specjalna
wiasnosé, ktora rzeczywiscie zachodzi dla procesu log Levy'ego gdy proces stanu (cena akciji) zalezy
liniowo od warunki poczatkowych. W ogélnosci nie jest to prawda jak mozna zauwazy¢ w pracy
Bergmana, Grundy i Wiener z J. Finance z 1996 roku. Kolejny fakt z ktérego cicho korzystamy to
posta¢ optymalnego momentu zatrzymania i jego istnienie, co wynika z faktu, ze wspomniany proces
cen jest quasi lewostronnie ciagly bo spetnia warunek Fellera (patrz ksiazka Dynkina). Nalezatoby
teraz pokazac, ze zbior optymainego zatrzymywania jest przedziatem a nie np. suma przedziatow.
Jest to dopiero pokazane w poprawionej wersji pracy [27].

Z chwila gdy juz wiemy co napisatem powyzej to rzeczywiscie mozemy positkowac sie formutami
dotyczacymi fluktuacji spektrainie ujemnych proceséw Levy'ego. W przypadku opcji swing pojawiaja
sie dwie niescistosci: najpierw trzeba doda¢, ze $\delta_i$ tworza ciag niezaleznych zmiennych
losowych (inaczej formuta (1.18) nie ma sensu), a potem nalezatoby pokazac, ze dla dowolnej
strategii zatrzymania $(\tau_1 \Idots \tau_N)$, gdzie $\tau_{i+1)\geq \tau_i+\delta_i$ wartosc¢
funkcjonatu jest nie wieksza od wartosci gdy stosujemy momenty optymalne wynikajace w rownan
Bellmana (1.17)-(1.19). Chodzi tutaj o to, ze dowolne momenty zatrzymania nie musza by¢ postaci



$\tau_{i+1}=\tau_i + \delta_i + \sigma \cdot \theta_{\tau_i+\delta_i}$, gdzie $\theta$ jest operatorem
przesunig¢ Markowa. Moga to by¢ jakie$ momenty zalezne od przesztosci.

Tym niemniej sformutowany wynik jest prawdziwy, chociaz przedstawiony dowdd jest niepetny.

W pézniejszej czesci doktoratu pojawia sie filtracja $F t$, ktéra praktycznie nie jest zdefiniowana. Z
rozdziatu pierwszego mozna sie domyslac, ze chodzi tu o prawostronnie ciggtg uzupetniong naturaing
filtracje. Ponadto korzysta sie intensywnie z faktu, ze proces D jest silnym procesem Markowa co

powinno by¢ sformutowane we wstepie.

Reasumujac, autorka pracy doktorskiej sprawnie opanowata aparat fluktuacji spektralnie ujemnych
proceséw Levy'ego, ktory to wykorzystywata sukcesywnie w pracy. Pojawity sie w pracy pewne
niescistosci wypunktowane powyzej, ale przedstawione wyniki sg prawdziwe, chociaz ich dowody sa
czasami niepetne. Recenzentowi wydaje sie, ze potrafitby uzupetnic te luki.

Przedstawione w doktoracie wyniki sa oryginalne i opublikowane lub zgtoszone do publikacii.

Dlatego tez uwazam, ze przedstawiona rozprawa spetnia ustawowe wymogi stawiane rozprawom
doktorskim i wnosze o dopuszczenie doktorantki do dalszych etapéw postepowania doktorskiego.
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