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IMPAN

O arbitrazu dla impulsowych strategii inwestycyjnych

Impulsowe strategie inwestycyjne to najbardziej naturalna klasa strategii. Nasz spo-
sOb inwestowania zmieniamy w losowych momentach, ktére nie zageszczaja sie w zadnym
przedziale. Okazuje sie, ze warunki na brak arbitrazu w czasie ciagglym wypracowane
przez F. Delbaena i W. Schachermayera nie dzialajg dla tej klasy bez dodatkowych za-
tozen mowigcych o aproksymacji wartosci portfela z dotu przez deterministyczna liczbe,
co — jak mozna pokazaé¢ na przyktadach — jest bardzo ograniczajace. Poza tym czesto
mamy ograniczenie dotyczace braku tzw. kréotkiej sprzedazy, tj. nie mozemy zajmowac
ujemnej pozycji na rynku — posiada¢ pozyczonych akcji. Mozna pokazac, ze brak arbi-
trazu w takich sytuacjach sprowadza si¢ do istnienia miary nadmartyngatowej i to bez
ograniczajacych zatozen o aproksymacji z dotu. W komunikacie bedg przedstawione rézne
warunki dostateczne i konieczne na brak arbitrazu dla strategii impulsowych bez krotkiej
sprzedazy. Komunikat uogélnia w réznych kierunkach prace [1-3].
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