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This dissertation is a comprehensive analysis of investment portfolio management strategies
in discrete time context. It contains numerous results, both theoretical and obtained by math-
ematical simulations under the Heston market model, which have been supported by real-data
evidence. The emphasis was put on making the results both mathematically precise and un-
ambiguous but at the same time — on expressing them in a straightforward way, so that they
are possible to be easily reproduced.

The content of this work was split into several chapters, each one focusing on a different
aspect of the analysis of portfolios portfolio management strategies. Chapter 1 serves as an
introduction. A brief history of the research of portfolio management and the overview of the
content of the dissertation have been outlined there.

The theoretical framework presented in Chapter 2 provides a mathematically rigorous way
of working with portfolio management strategies. It can be thought of as a foundation, i.e
a system of related concepts providing a common-ground for studying the research area we
were focused on in the entire work. This common-ground presents a natural environment for
researchers to describe how they create portfolio management strategies and to study their
properties. Besides the definitions of the essential terms and ideas used later, in this part of the
dissertation provided are proves about some features of known portfolio management strategies.
Moreover, new, more sophisticated management strategies are designed and some important
properties of them (e.g. self-financing) are also demonstrated.

Chapter 3 focuses on numerical studies over the behaviour of portfolio management strate-
gies defined previously. Assets of various character were synthesised using the Heston model
and all the experiments were performed using Monte Carlo methods. Thanks to that, the
obtained results are general and can be treated as an “average” behaviour for a wide range
of real-life assets. They can be used to better understand the evolution of financial portfolios
in general, under various market conditions, for various kinds of assets and various types of
investment strategies.

Chapter 4 introduces the estimation procedure of the Heston model to real assets. The
procedure uses the advanced statistical tools related to Bayesian inference, namely sampling by
Monte Carlo Markov chains and a particle filtering scheme. By using the presented estimation
procedure one is able to know more about the properties of assets themselves and hence he or
she can be better prepared for what kind of performance can be expected from them in certain
investment scenarios by relating those values with the results of the numerical experiments from
the revious chapter, which were dependent on them.

Chapter 5, demonstrates that it is possible (within known limitations) to apply the knowl-
edge obtained by means of simulations to the real data and improving investments results that
way. It is an empirical evidence of the practical applicability of tools and methods provided in
the earlier parts of the work and hence, constitutes a natural way to tie-in all the considera-
tions in this dissertation. It is followed by a short summary and outlook for further research in
Chapter 6.
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Niniejsza rozprawa jest kompleksows analizg modelowania strategii zarzadzania portfelem in-
westycyjnym z czasem dyskretnym. Uzyskane wyniki, zaréwno te teoretyczne, jak i otrzymane w
za pomocg symulacji komputerowych z uzyciem modelu Hestona, zostaly poparte eksperymenta-
mi na danych rzeczywistych. Polozono nacisk na to, aby wszystkie wyniki byly matematycznie
precyzyjne i jednoznaczne, a jednocze$nie — wyrazane w prosty sposob, tak aby byty latwe do
zrozumienia i potencjalnego odtworzenia.

Treé¢ tej pracy zostata podzielona na kilka rozdzialéw, z ktérych kazdy skupia sie na innym
aspekcie analizy strategii zarzgdzania portfelami inwestycyjnymi. Rozdzial 1. stuzy jako wprowa-
dzenie. Zarysowano tam krotka histori¢ badai nad tematyka zarzadzania portfelem inwestycyjnym
oraz przeglad tresci rozprawy.

W Rozdziale 2. zaprezentowane zostaja podstawy teoretyczne umozliwiajace dalsze rozwaza-
nia nad strategiami zarzadzania portfelem w sposéb $cisty matematycznie. Jest to swego rodzaju
fundament, zawierajacy m.in. definicje wszystkich podstawowych terminéw i poje¢ uzywanych w
dalszej czesci pracy. Uzywanie tychze poje¢ w sposéb konsekwentny dato mozliwoéé njednolicenia
sposobu opisywania strategii zarzadzania portfelem oraz wskazalo kierunki badan nad ich wtasci-
wosciami. Oprécz wspomnianych definicji, w tej czeSci rozprawy przedstawiono dowody posiadania
przez niektére znane strategie zarzadzania portfelem pewnych pozadanych cech dotyczacych ich
egzekwowania. Ponadto zaprezentowane zostaly nowe, bardziej zlozone strategie i udowodnione
niektore ich wazne wlasciwoscei (np. zdolno$é do samofinansowania).

Rozdziat 3. koncentruje sie¢ na badaniach numerycznych nad zachowaniem zdefiniowanych weze-
Sniej strategii zarzgdzania portfelem. Aktywa o réznym charakterze zostaly zsyntetyzowane za
pomocg modelu Hestona, a wszystkie eksperymenty przeprowadzono za pomocg metody Monte
Carlo. Dzigki temu uzyskane wyniki maja charakter ogélny i mozna je traktowaé jako ,usrednione”
zachowanie szerokiego zakresu rzeczywistych aktywéw. Wyniki te mozna wykorzystaé¢ do lepszego
zrozumienia ogélnych zasad funkcjonowania portfeli inwestycyjnych, w réznych warunkach rynko-
wych, dla réznych rodzajéw aktywow i réznych typéw strategii inwestycyjnych.

W Rozdziale 4. zaprezentowana zostata procedura estymacji modelu Hestona do rzeczywistych
danych finansowych. Procedura ta wykorzystuje zaawansowane narzedzia statystyczne bazujace
na wnioskowaniu bayesowskim, a mianowicie prébkowanie tarficuchami Monte Carlo Markowa oraz
metode filtrowania czastek. Korzystajac z przedstawionej procedury estymaciji, mozna dowiedzieé
si¢ wigcej o wlasciwosciach samych aktywéw, a tym samym uzyskaé¢ informacje na temat tego, ja-
kich wynikéw mozna si¢ po nich spodziewac¢ w okreslonych scenariuszach inwestycyjnych, odnoszac
uzyskane wartosci parametréw do zaleznych od nich wynikéw numerycznych zaprezentowanych w
poprzednim rozdziale.

Rozdziat 5. pokazuje, ze mozliwe jest (przy znanych ograniczeniach) zastosowanie wiedzy uzy-
skanej za pomocg symulacji do rzeczywistych danych i uzyskanie w ten sposéb lepszych wynikow
inwestycyjnych. Jest to empiryczny dowdd praktycznej przydatnosci narzedzi i metod przedsta-
wionych we wezesniejszych czedciach pracy, a tym samym stanowi naturalny sposéb powigzania
wszystkich rozwazai niniejszej rozprawy. W ostatnim, széstym rozdziale znajduje sie krétkie pod-
swmowanie 1 zarys mozliwych kierunkow dalszych badan w tematyce strategii zarzadzania portfe-
lami inwestycyjnymi.



