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Recenzja pracy doktorskiej Grzegorza Tratkowskiego
pt. ,Dynamiczna optymalizacja portfela inwestycyjnego z wykorzystaniem

uczenia ze wzmocnieniem”

1. Uwagi ogodlne, znaczenie problematyki

Pojecie optymalizacji portfela inwestycyjnego od dziesigcioleci jest przedmiotem badan
naukowych. W tym roku mija 70 lat opublikowania przez Harry’ego Markowitza w Journal of
Finance artykuhu pt. Portfolio Selection, w ktorym ustanowiono zupelnie nowa koncepcjg
optymalizacji portfela. Zaproponowane przez niego holistyczne podejscie uwzgledniajgce
wystepowanie w portfelu wielu aktywow bylo waznym elementem w teorii inwestowania, ktora
fundamentalnie zmienita sposob, w jaki inwestorzy indywidualni i instytucjonalni podchodza
do budowy portfela papierow wartosciowych. Od tego czasu powszechne stalo sig
uwzglednianie w procesie decyzyjnym zwigzku migdzy ryzkiem a stopa zwrotu. Zdecydowana
wiekszo$é badan odnoszacych sie do optymalizacji portfela inwestycyjnego opiera si¢ na
wykorzystaniu metod matematycznych i statystycznych. Wraz z rozwojem nowych technologii,
w tym w szczegolnosci sztucznej inteligencji (Al) oraz automatyzacji i robotyki (RPA),
otworzyla sie mozliwos$¢ przetwarzania ogromnych zbioréw réznorodnych danych. Sztuczna
inteligencja przez uwzglednienie wigkszych i bardziej zlozonych zbioréw danych oraz czgsto
catkowite zautomatyzowanie procesu decyzyjnego, przyspieszyla i usprawnila proces
podejmowania decyzji.

Przekazana mi do recenzji rozprawa wpisuje si¢ w aktualne trendy wykorzystania
sztucznej inteligencji w branzy finansowej. Rosnagce wydatki firm na rozwigzania z zakresu
sztucznej inteligencji $wiadczg o duzym zapotrzebowaniu na sprawdzone algorytmy uczenia
maszynowego. Autor podjat si¢ zbadania mozliwosci wykorzystania uczenia ze wzmocnieniem
w optymalizacji portfela inwestycyjnego. Ten rodzaj uczenia maszynowego w poréwnaniu do

dwoch pozostatych (tj. uczenia nadzorowanego oraz nienadzorowanego) jest znacznie rzadziej



uwzgledniany w badanych obejmujacych tematyke konstrukeji portfeli inwestycyjnych.
Dlatego tez badania w tym zakresie sg jak najbardziej zasadne. Z tego powodu wybor tematu
rozprawy doktorskiej podjety przez magistra Grzegorza Tratkowskiego uwazam za
uzasadniony. Podj¢te zagadnienie jest aktualne oraz istotne z teoriopoznawczego oraz przede

wszystkim z praktycznego punktu widzenia.

2. Cel, hipotezy i metody badawcze

Autor sformutowal dwa glowne cele pracy. Jako pierwszy gléwny cel wskazat
»przeprowadzenie przegladu literatury dotyczacego zastosowania uczenia maszynowego w
procesie zarzadzania portfelem inwestycyjnym”. Z kolei drugi gléwny cel pracy to
~weryfikacja skutecznosci budowy dynamicznego (wielookresowego z uwzglednieniem
kosztow transakcyjnych) portfela inwestycyjnego z zastosowaniem algorytmu uczenia ze
wzmocnieniem w porownaniu z klasycznym podejsciem Markowitza”. Moja ogdlna uwaga w
tym zakresie odnosi si¢ to faktu, ze przeglad literatury nie powinien stanowic¢ celu gtéwnego,
gdyz jest to metoda badawcza. Wystarczajgce byloby pozostanie tylko przy drugim celu
glownym, do ktorego Autor odnidst cztery cele szczegoltowe:

— ,weryfikacje efektywnosci wybranego algorytmu na réznych klasach aktywéw (akeje,
obligacje, waluty, towary);

— weryfikacje wplywu awersji do ryzyka inwestora na efektywnosé portfela dla
poszczegdlnych klas aktywow;

— weryfikacje skutecznosci poszezegdlnych metod budowy portfela inwestycyjnego w
zaleznosci od stanu rynku (wzrosty, spadki).

— polemike z wynikami uzyskiwanymi na zbyt matej liczbie instrumentéow lub krétkim
okresie, ktore prowadza do zbyt optymistycznych interpretacji w zakresie
wykorzystania danych narzedzi™.

Sformulowane trzy pierwsze cele szczegbtowe okreslaja co bgdzie przedmiotem badan
empirycznych, zatem odnoszg sie wylacznie do rozdzialu 4 dysertacji. Czwarty cel w moim
przekonaniu zostal niewlasciwie sformutowany i jest tutaj zbedny. Szkoda, ze Autor nie
sformutowat celow szczegotowych w zakresie trzech pierwszych rozdzialéw pracy.

We wstepie oprocz celéw podana zostala teza. Zamiast tezy Autor powinien uzy¢
hipotezy, bowiem teza jest zalozeniem, ktore sie udowadnia a hipoteza podlega weryfikacji, tak
jak ma to miejsce w pracy. Na etapie projektowania badania nie wiemy jeszcze czy
~wykorzystanie metod uczenia ze wzmocnieniem i uwzglednianie wieloetapowego

podejmowania decyzji prowadzi do lepszych efektéw finansowych mierzonych réznymi



kryteriami w poréwnaniu do podejscia klasycznego™. Jest to nasze przypuszczenie, ktore
wymaga dopiero zweryfikowania (potwierdzenia lub falsyfikacji).

Pomimo pewnych niescistosci i brakow ogolnie oceniam, ze przedstawione cele
pozwalajg na poznanie gléwnych zamierzen badawczych Autora i sformutowanie oczekiwan
odno$nie zawartosci pracy. Biorage pod uwagg intencje Autora, mozna uznaé, ze cel glowny
zostal zrealizowany.

W pracy oprécz standardowych metod badawczych tj. analizy pismiennictwa w zakresie

podjetej tematyki, zastosowano metody uczenia ze wzmocnieniem.

3. Uklad i konstrukcja rozprawy oraz jej ogélna ocena merytoryczna

Praca liczy iacznie 302 strony. Skiada si¢ z wprowadzenia, czterech rozdziatow,
zakonczenia, bibliografii, spisu tabel i rysunkow oraz dodatku, ktéry zwiera wykaz szeregow
czasowych wykorzystanych w badaniu empirycznym. Przyjeta struktura pracy jest wlasciwa i
zgodna z ogélnie przyjetymi standardami. Dysertacja opiera sig¢ na 384 pozycjach literatury,
ktéra w wiekszosci obejmuje pozycje anglojezyczne. Dobor literatury, zaréwno pod wzgledem
ilosciowym, jak i jakoSciowym oceniam pozytywnie.

Wstep ma charakter ogdlny i zawiera wszystkie podstawowe elementy wymagane w
tego typu opracowaniach tj. przedstawienie problemu, cel pracy, hipotez¢ badawcza,
nakreslenie przedmiotu badan, opis zawartosci poszczegodlnych rozdzialow.

Trzy pierwsze rozdziaty maja charakter teoretyczny: jeden odnosi si¢ do zarzadzania
portfelem inwestycyjnym, dwa kolejne do uczenia maszynowego i algorytméw uczenia ze
wzmocnieniem. W moim przekonaniu w rozdziale drugim i trzecim brakuje odniesien
pokazujacych, jak przedstawione teorie dotyczace uczenia maszynowego sg adoptowane do
zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Rozdzial czwarty obejmuje empiryczne badanie
wybranych algorytméw w budowie portfela inwestycyjnego. Ponizej przedstawiona zostanie
szczegblowa ocena poszczegolnych rozdziatow

Rozdzial pierwszy (Zarzgdzanie portfelem inwestycyjnym) przedstawia glowne
zagadnienia odnoszace si¢ do portfela inwestycyjnego. Rozwazania Autor rozpoczat od
przedstawienia pasywnego i aktywnego zarzadzania portfelem w kontekscie efektywnosci
informacyjnej rynkéw finansowych. Kolejne czesci tego rozdzialu poswigcone sg
charakterystyce inwestora i polityce inwestycyjnej, strategiom inwestycyjnym, budowie
portfela inwestycyjnego oraz ocenie efektywnosci. W moim przekonaniu kolejnosc
poszczegdlnych podrozdzialdéw mogla by¢ nieco inna. Autor powinien rozpoczgé swoje
rozwazania od pojecia inwestora, nastepnie przejs¢ do budowy i zarzadzania portfelem

inwestycyjnym, a zakonczy¢ na miarach efektywnosci. Odnoszg wrazenie, ze Doktorant chegce



uwzgledni¢ jak najwiecej zagadnien dotyczacych portfela inwestycyjnego nie ustrzegl sig
chaosu i braku ciaglosci rozwazan. Czes¢ elementéw mogla byé pominigta bez szkody dla
pracy, np. pkt 1.3. Strategie inwestycyjne, przedstawiajacy ogdlny opis strategii inwestowania
w akcje na podstawie analizy fundamentalnej i technicznej. Ponizej przedstawi¢ moje
szczegblowe uwagi dotyczace niektérych elementdow tej czesci dysertacji. Zaprezentowana
tabela 1 (s. 17) podsumowujgca wyze] wymienione rodzaje zarzadzania, zawiera w moim
przekonaniu niewlasciwe tlumaczenia pracy Zrodlowej Pedersena [2015], tj. ,efektywnie
nieefektywny rynek”. Niektorych zwrotdw nie mozna wprost thumaczy¢ na jezyk polski. Autor
w tej czesci podaje rowniez blad sledzenia (s. 20) jako podstawowa miarg oceniajgcg pasywne
zarzadzanie (dowoluje sie rdwniez do niej w dalszych czgéciach pracy i wzorach), jednak brak
jest wyjasnienia i opisu tej miary. Niezrozumialy jest dla mnie rysunek 4 (s.56)
przedstawiajgcy przykiadowy schemat zmiany warto$ci portfela inwestycyjnego =z
uwzglednieniem zewnetrznych przeptywow pienieznych (w obecnej postaci nie wnosi o zadne;j
tresci). W tabeli 3 (s.57) dla zmodyfikowanej wewngtrznej stopy zwrotu Autor uzywa
oznaczenia wy, ktore definiuje jako wage korygujaca stosowana do zewnetrznych przeptywow
pienieznych w dniu t. W matematyce finansowej powszechnie stosuje si¢ oznaczenie t, ktore
po prostu oznacza kolejne okresy inwestycji. Réwnania (30) i (31) str. 58 przedstawiajgce stopg
zwrotu dla przeplywow pienieznych dokonywanych na koricu oraz poczatku okresu majg ten
sam wynik koncowy. W czesci poswigconej miarom stopy zwrotu portfela Autor w duzej
mierze opart sie na pracy Bacona [2008], stad zapewne wynikaja réznice w oznaczeniach i
zapisach. Szkoda, ze Doktorant dodatkowo nie odnidst si¢ do obszernej w tym zakresie
literatury polskiej. Tg czes¢ dysertacji podsumowuje jako umiarkowanie pozytywna. Pomimo
wskazanych uwag, odniesiono si¢ do najwazniejszych elementow budowy portfela
inwestycyjnego.

Rozdzial drugi (Uczenie maszynowe w zarzqdzaniu portfelem inwestycyjnym)
przedstawia teori¢ z zakresu uczenia maszynowego jako obszaru sztucznej inteligencji. Po
przedstawieniu trzech rodzajéw uczenia maszynowego, omdéwione zostaly dla nich miary
efektywnosci. Na podstawie literatury przedmiotu Doktorant przedstawia poszczegdlne
algorytmy i miary, niestety bez dodatkowo komentarza odnos$nie mozliwosci wykorzystania
przy ocenie efektywnosci portfela inwestycyjnego. W wielu miejscach przy prezentowanych
formutach nie wskazano zrodia i pojawiajg si¢ braki w opisie symboli wystepujacych w
rownaniach. Rysunek 6 (s. 86) przedstawiajacy elementy uczenia ze wzmocnieniem jest dla
mnie mato czytelny. Autor mégt uzupehic¢ poszezegdlne elementy o terminologie uzywang w
ekonomii i finansach (np. co bedzie oznaczato $rodowisko, akcja, nagroda, stan itd. w
kontekscie wykorzystania uczenia ze wzmocnieniem w optymalizacji portfela inwestycyjnego).

Podobnie rysunek 8 (s. 92) jest dla mnie niezrozumialy i nie potrafi¢ dopatrzy¢ sig¢ tam



elementéw wystepujacych przy jego opisu. Z kolei rysunek 7 (s. 91), dla ktérego brak jest opisu
nie wnosi nic do pracy. Intersujgce sg tabele zestawiajace wybrane miary efektywnosci.
Pozytywnie oceniam podsumowanie wybranych miar oceniajgcych klasyfikacje¢ binarng (tabela
9, s. 106) oraz miar oceny rozwigzania problemoéw regresji (tabela 10, s. 113). Praca zyskataby
na wartosci, gdyby Autor dla kazdego rodzaju uczenia maszynowego dokonat zestawienia
wykorzystywanych algorytméw i podsumowania dla nich miar efektywnosci. W ostatnim
podrozdziale Autor chcac nawigza¢ do wykorzystania uczenia maszynowego w budowie
portfela inwestycyjnego dokonat systematyzacji literatury, co niewlasciwie nazwat przeglagdem
literatury. Nie odwolywatl si¢ bowiem do tresci poszczegdlnych pozycji literatury, lecz
przeprowadzit porzadkowanie wedlug roznych kryteriow. Pomimo bigdnie uzytej nazwy Autor
dokonat warto$ciowe]j systematyzacji i wskazat obszary najwigkszej aktywnosci badaczy oraz
podat luki badawcze. Wskazana luka badawcza potwierdzila zasadno$¢ prowadzenia przez
Autora badan w tym zakresie.

W trzecim rozdziale dysertacji Autor szczegdtowo odnosi si¢ do algorytmow uczenia
ze wzmocnieniem. Na podstawie Zhang i Yu [2020] przedstawil podziat tych algorytmow
(rysunek 16, s. 149). Czes¢ sformutowan, ktore zostaly podane przy klasyfikacji budzi moje
watpliwosci. Pierwsza odnosi si¢ to ttumaczenia model-free. Uwazam, ze ttumaczenie ,,wolne
od modeli” nie oddaje istoty tych algorytméw. Wedlug mnie lepsze byloby uzycie okreslenia
algorytm bezmodelowy lub pozostawienie nazwy angielskiej. Druga moja uwaga dotyczy
sformutowania ,bandyta”. Co ono oznacza w konteksécie przedstawionej klasyfikacji?
Szczegdtowo Doktorant odnidst sie kilku algorytméw. W schemacie nie doszukatam sig
opisywanego pozniej algorytmu REINFORCE. Ta czgs¢ pracy bylaby czytelniejsza, gdyby opis
dokonany byl z podzialem na dwie wyroznione wczesniej grupy tj. algorytmy oparte na
modelach (pkt. 3.1.5) oraz algorytmy bezmodelowe (pkt. 3.1.1-3.1.4). Z uwagi na duzg ilos¢ i
zlozono$é algorytméw model-free szkoda, ze Autor oddzielnie nie przedstawil dla nich
klasyfikacji. Waznym elementem tej czesci pracy jest dokonane przez Doktoranta
podsumowanie zwierajace zalety i wady algorytmow uczenia ze wzmocnieniem (tabela 24, s.
170). Swiadczy to o dobrej znajomosci badanego tematu i umiejetnosci wyciggania wnioskow.
Mozna bylo jedynie wskazaé przy algorytmach, do ktorej z dwoch wyroznionych grup naleza.
Warto$ciowy jest przeglad literatury obejmujacy zastosowania uczenia ze wzmocnieniem w
budowie portfela inwestycyjnego. Autor dokladnie przeanalizowal dwadziescia pozycji pod
wzgledem dziewigciu kryteriow i na tej podstawie wylonit algorytm (G-learning), ktéry zostat
wykorzystany pdzniej w empirycznej czesci pracy. Wykazal si¢ tutaj umiejgtnoscig
krytycznego myslenia. W dalszej cze$ci rozdziatu przedstawit teori¢ odnoszacg si¢ do samego
algorytmu G-learning oraz problemu budowy portfela z wykorzystaniem tego algorytmu. W

celu mozliwosci wykorzystania algorytmu G-learning do optymalizacji  portfela



inwestycyjnego, opierajac sie na pracy Dixona i Halperina [2020] oraz Dixona, Halperina i
Bilokona [2020] zaadoptowal zaproponowane przez nich rozwigzanie problemu zarzadzania
majatkiem. Zabraklo mi uzasadnienia, dlaczego w badaniu empirycznym zatozono, ze stopa
benchmarku wynosi¢ bedzie 10% (s. 195) oraz wskazania w podrozdziale 3.4 zrodia
prezentowanych formut i rownan.

Czwarty rozdziat pracy przedstawia wyniki badania efektywnosci algorytmu G-learning
w budowie optymalnego portfela inwestycyjnego. Jako wskaznik oceny efektywnosci Autor
przyjat stosunek stopy zwrotu skorygowanej o koszty transakcyjne do ryzyka mierzonego
odchyleniem standardowym. Jest to poprawne podejscie czgsto w wykorzystywane w badaniu
efektywnosci. Uzyskane wyniki zostaly zestawione z rezultatami otrzymanymi dla klasycznego
modelu Markowitza oraz jego dynamicznego rozszerzenia uwzgledniajacego koszty
transakcyjne. Uwzglednienie w badaniu kosztow transakcyjnych jest duza zaletg, jednak Autor
nie wskazat co wchodzito w ich skiad, czy byla to a priori przyjgta wartos¢. W opisie metodyki
badania zabrakio mi uzasadnienia, dlaczego Doktorant wybral spélki z indeksu S&P 500 oraz
STOXX Europe 600. Podobnie nie podano jakie byly przestanki wyboru obligacji dla 13 panstw
europejskich, strefy euro oraz szesciu panstw spoza Europy. Nalezy podkresli¢, ze Doktorant
nie ograniczy! swoich badan do jednego rodzaju aktywu. Lacznie dla czterech klas aktywow
(akcje, obligacje, towary, waluty) zgromadzil 400 szeregéw czasowych. Mam watpliwosci co
do przyjetego uproszczenia, dla ktérego oczekiwane stopy zwrotu przedstawione zostaty jako
$rednie stopy zwrotu z ostatnich 260 obserwacji. W przypadku dziennych stép zwrotu
wyznaczajgc $rednig stope zwrotu dla tak diugiego okresu otrzymuje si¢ wartosci oscylujace
wokol zera. Niepoprawne jest podawanie wspotczynnikdéw korelacji w procentach, bowiem sg
one wielkos$ciami niemianowanymi. W opisie danych generowanych Autor podal zakresy
trzech parametrow uwzglednionych w algorytmie G-learnig (tabela 27, s. 218). Nie podal
jednak, jakie byly podstawy przyjecia takich zakreséw. Podobnie nie uzasadnif, dlaczego
przyjat okreslone warto$ci tych parametrow (awersji do ryzyka - 7 wariantow, kosztow
transakcyjnych - 1 wariant, wspotczynnik dyskontowy - 1 wariant. Badania efektownosci
wykorzystania uczenia ze wzmocnieniem w optymalizacji portfela inwestycyjnego zostalo
przeprowadzone dla poszczegOlnych czterech klas aktywow oraz dla portfela mieszanego.
Tabele przedstawiajace wyniki badan empirycznych niepotrzebnie uwzgledniajg informacje,
ktore zostaly ujete w kolejnych tabelach odnoszacych si¢ do pomiaru efektywnosci portfeli
inwestycyjnych. Zweryfikowano hipoteze badawcza o tym, ze portfele zbudowane za pomoca
algorytmu G-learnig w poréwnaniu z klasycznym podejsciem osiagaja lepsze wyniki dla kazdej
klasy aktywow osobno oraz wszystkich lacznie, zatem cele pracy zostaly zrealizowane. Otwarte

pozostaje pytanie czy osiagniete wyniki istotnie byly wyzsze w poréwnaniu z klasycznym



podejsciem. Nalezy doceni¢ przeanalizowanie obszernej bazy danych. Jak podaje Autor
wygenerowal tacznie 14,4 mln portfeli, co wymagato 15 dni obliczen na 7 komputerach.
Reasumujgc, pomimo wskazanych powyzej niedoskonatosci, recenzowang rozprawg
oceniam pozytywnie. Magister Grzegorz Tratkowski wykazal, ze potrafi sformutowac i
rozwiaza¢ problem naukowy. Wykazal si¢ znajomoécia problematyki, w szczegélnosci

odnoszace) si¢ do uczenia maszynowego.

4. Najwazniejsze osiagnigcia pracy

Podstawowym osiagnieciem pracy jest przedstawienie mozliwosci wykorzystania
algorytmu uczenia ze wzmocnieniem G-learning do optymalizacji portfela inwestycyjnego. Na
podstawie przegladu literatury przedmiotu stwierdzil, ze brak jest ustalonej i kontrolowane;j
metodyki testowania efektywnosci strategii i portfeli inwestycyjnych. Wazne jest rowniez
spostrzezenie, ze obecnie publikacje z tego zakresu prowadza do zbyt optymistycznych zatozen

w zakresie wykorzystania algorytméw uczenia maszynowego w finansach.

Lektura pracy pozwolita mi na sformutowanie nastgpujacych pytan, na ktére Doktorant bedzie
mieé okazje odpowiedzieé podczas publicznej obrony:

1. Weryfikacja efektywnosci algorytmu ze wzmocnieniem G-learning wskazala
uzyskiwanie przecigtnie lepszych wynikéw. Jakie znaczenie dla uzyskanych wynikow
maja z gory przyjete wartosci trzech kryteriow tj. awersji do ryzyka, koszty transakcyjne
oraz wspdiczynnik dyskontowy?

2. Rosnace wydatki firm na rozwigzania z zakresu sztucznej inteligencji wskazuja na duze
zainteresowanie ta dziedzing. Wedtug raportu Precedence Research globalna wielkos¢
rynku uczenia maszynowego jako ustugi szacowana byta w 2021 roku na 15,47 mld
USD, natomiast oczekuje sie, ze do 2030 r. osiggnie okoto 305,62 mld USD. Jak ocenia
Pan mozliwosci wykorzystania uczenia maszynowego przez inwestorow:

— indywidulanych
— instytucjonalnych?

3. Z uwagi na to, ze uczenie maszynowe jest stosunkowo nowo dziedzing, dla ktérej brak
jest jeszcze wypracowanych standardow, jak ocenia Pan bezpieczenstwo korzystania z
narzedzi uczenia maszynowego. Jakie rodzaje ryzyka mogg ulec zwigkszeniu w

zwigzku z powszechniejszym uzyciem tych narzedzi na rynku finansowym?

5. Uwagi szczegolowe
W kilku miejscach wystepujg pewne niescistodci i niefortunne zwroty, niemajgce jednak

fundamentalnego znaczenia dla calo$ciowej oceny pracy. Ponizej zamieszczam ich przykiady:



s. 14 — slaba wersja hipotezy™

— s. 48 — ,polega na redukcji wariancji probkowanej zmiennej zaniedbywalnie
zwiekszajac obcigzenie estymac)i”

— 8.52 — . pozycji o zaniedbywalnych wagach”

— 5. 85—, ,postawionym od osiggnigcia celom”

— 8. 96 — bledne okreélenie: ,,Celem moze by¢ statystyczne wnioskowanie, ktore stuzy
znalezieniu relacji lub nawet przyczynowosci migdzy zmiennymi”

— 5. 101 — ,,wspotczynnik fi” (o jaki wspotczynnik w rzeczywistosei chodzilo?)

— 5. 104 — kiepski model”

— s.107 — ,,wartos¢ prawdziwa” (powinno by¢ empiryczna)

— 5. 124 — _trzy miary dotyczace takiego wykresu”

— 5. 125 —,,z okreslonymi zatozeniami dotyczacymi samej rozgrywki”

— 5. 165—,,W przypadku eksploracji strategii relatywnie fatwo jest uszkodzi¢ maszyne...”

— 5. 199 — _,wybrano 50 najwiekszych podmiotow” — zapewne chodzilo o 50 spolek z

najwyzsza kapitalizacjg

— w kilku miejscach uzywanie okreslenia zwrot zamiast stopa zwrotu.

6. Formalna strona rozprawy

Praca zostata dobrze przygotowana pod wzgledem formalnym. Doktorant poznat i
wlasciwie stosuje terminologie z badanej tematyki. Dostrzezone bledy jezykowe, literowe oraz
gramatyczne nie utrudniaja $ledzenia logiki wywodu i dlatego nie prezentuj¢ niedociggnie¢ w

tym zakresie.

7. Konkluzja

Rozprawe doktorskg magistra Grzegorza Tratkowskiego oceniam pozytywnie — zalety
pracy zdecydowanie przewyzszaja jej niedostatki. Czgsé wskazanych przeze mnie uwag miala
zresztg charakter polemiczny.

Autor wykazal, ze potrafi samodzielnie sformutowaé problem naukowy oraz
przedstawi¢ rozwigzanie tego problemu, zatem posiada umiej¢tnos¢ samodzielnego
prowadzenia pracy naukowej. Przedlozona mi do oceny rozprawa doktorska potwierdza
znajomo$¢ przez Kandydata wiedzy teoretycznej i literatury przedmiotu z obszaru

stanowigcego przedmiot badan. Pozwolito to Jemu na zrealizowanie celéw rozprawy.



Dlatego tez uwazam, ze praca doktorska magistra Grzegorza Tratkowskiego pt.
.Dynamiczna optymalizacja portfela inwestycyjnego =z wykorzystaniem uczenia ze
wzmocnieniem” magistra Grzegorza Tratkowskiego spelnia wymogi stawiane pracom
doktorskim zgodnie z art. 187 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym
i nauce (Dz. U. 22018 r. poz. 1668 ze zm.). Wnioskuje zatem o dopuszczenie tej rozprawy do

publicznej obrony.

Szczecin, 12.12.2022
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