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Consider m un proces constant pe port
,
iuni λ(t, ω2) : [0,∞) × Ω2 → S,

S ⊂ Rn, pe un câmp de probabilitate complet {Ω2,F2, P2}, astfel încât

λ(t, ω2) = λk(ω2), pentru t ∈ [tk(ω2), tk+1(ω2)), k > 0, ω2 ∈ Ω2,

unde 0 = t0(ω2) < t1(ω2) < · · · < tk(ω2) < tk+1(ω2) < . . . 6 ∞ este un s
,
ir

cresc tor de variabile aleatoare, satisf când tk(ω2) → ∞, a.e. ω2 s
,
i λk este

un vector aleator, pentru k > 0.
Pentru �ecare ω̂2 ∈ Ω2 arbitrar �xat, not m λ̂(t) = λ(t, ω̂2), t > 0 s

,
i t̂k =

tk(ω̂2), k > 0. Prin de�nit
,
ie, λ̂(t) : [0,∞) → S este o funct

,
ie determinist 

constant  pe port
,
iuni, satisf când λ̂(t) = λ̂k, pentru t ∈ [t̂k, t̂k+1), unde

λ̂k = λk(ω̂2).
Pentru �ecare x ∈ Rd ⊃ Rn, �e {ŷ(t, x); t > 0} unica solut

,
ie o sistemului

stocastic diferent
,
ial dy(t) = g0(y(t); λ̂(t)) dt +

m∑
j=1

gj(y(t); λ̂(t)) dWj(t), t > 0, y ∈ Rd,

y(0) = x,

(1)

unde câmpurile de vectori

gi(y; λ) = ai(λ) + Ai(λ)y, i = 1, 2, . . . ,m, λ ∈ S, y ∈ Rd, (2)

sunt presupuse continue s
,
i m rginite în raport cu λ ∈ S.
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Câmpul g0(y; λ) nu este presupus liniar, dar satisface o condit
,
ie Lips-

chitz global  în raport cu y ∈ Rd. Aici W (t, ω1) : [0,∞) × Ω1 → Rm

este un proces Wiener standard peste spat
,
iul de probabilitate �ltrat com-

plet {Ω1,F1, {F1
t }t>0, P1} s

,
i o solut

,
ie a ecuat

,
iei (1) este construit  folosind

calculul stocastic Itô.
O problem  de portofoliu (opt

,
iunea de tip american) s

,
i strategiile sale

admisibile pot � descrise printr-o funct
,
ie valoare de forma

V (t, x) = θ0(t, x)y0(t) + 〈θ(t, x), ŷ(t, x)〉, t > 0, x ∈ Rd, (3)

unde y0(t) = exp(−γt) s
,
i θ0(t, x) ∈ R, θ(t, x) ∈ Rd sunt procese F1

t -adaptate,
pentru �ecare x ∈ Rd �xat.

Not m prin Pp(y; λ) mult
,
imea polinoamelor de grad p în raport cu vari-

abilele (y1, y2, . . . , yd) = y, ale c ror coe�cient
,
i sunt funct

,
ii continue s

,
i m rgi-

nite de λ ∈ S. Prin Pp(y) ⊂ Pp(y; λ) desemn m mult
,
imea polinoamelor cu

coe�cient
,
i constant

,
i.

O strategie admisibil  (θ0(t, x), θ(t, x)) ∈ Rd+1 corespunz toare funct
,
iei

valoare V (t, x) depinde de un polinom �xat ϕ ∈ Pp(y; λ) s
,
i trebuie s  satisfac 

restrict
,
iile

V (t, x) = exp(γt)V (t, x) > exp(γt)ϕ(ŷ(t, x), λ̂(t)), t > 0, (4)

V (t, x) = V (t̂k, x) +

∫ t

t̂k

exp(γs)〈θ(s, x), ds ŷ(s, x)〉, t ∈ [t̂k, t̂k+1), (5)

pentru �ecare k > 0 s
,
i x ∈ Rd, unde am folosit notat

,
ia prescurtat 

〈θ(s, x), ds ŷ(s, x)〉 = 〈θ(s, x), g0(ŷ(s, x), λ̂(s))〉 ds +

+
m∑

j=1

〈θ(s, x), gj(ŷ(s, x), λ̂(s))〉 dWj(s).

Pentru a g si astfel de strategii, este nevoie sa preciz m acele condit
,
ii

care permit g sirea lor într-o form  �bucl  închis � (�feedback shape�),

θ(t, x) = ∂yϕ(ŷ(t, x); λ̂(t)), t > 0, x ∈ Rd (6)

s
,
i

θ0(t̂k, x) = exp(γt̂k)ϕ(0, λ̂k). (7)
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Remark 1. Din motive de simplitate, pentru calcularea strategiilor admisibile
vom include forma �bucl  închis � � (6) s

,
i (7) în de�nit

,
ia acestor strategii s

,
i

vom c uta (γ, ϕγ), ϕγ ∈ P2(y; λ) corespunz toare, astfel încât ecuat
,
iile (4)

and (5) s  �e îndeplinite. Subliniem c  aceast  abordare ne va conduce la o
strategie admisibil  (θ0(t, x), θ(t, x)) ∈ Rd+1, în condit

,
iile

(a) ϕγ ∈ P2(y; λ) este o funct
,
ie convex  în raport cu y ∈ Rd;

(b) (γ, ϕγ) este o solut
,
ie netrivial  a inegalit t

,
ii eliptice

γϕ(y; λ)+
1

2

m∑
j=1

〈∂2
yϕγ(y; λ)gj(y; λ), gj(y; λ)〉 6 0, (y, λ) ∈ Rd×S. (8)

Forma �bucl  închis � (6) este în acord cu restrict
,
iile (4) s

,
i (5) f r  impli-

carea propriet t
,
ii de convexitate (a) s

,
i analiza poate � redus  la inegalitatea

eliptic  (8). Pe de alt  parte, ea induce o component  a procesului continu 
pe port

,
iuni {θ0(t, x); t > 0}, care este m surat  ca o variabil  aleatoare la

�ecare moment t = t̂k, k > 1, astfel încât

θ0(t̂k, x)+exp(γt̂k)〈∂yϕγ(ŷ(t̂k, x); λ̂k), ŷ(t̂k, x)〉 > exp(γt̂k)ϕγ(ŷ(t̂k, x); λ̂k).

Putem obt
,
ine o simpli�care alegând forma �feedback� (7), cu condit

,
ia ca

a�rmat
,
ia (a) din remarca 1 s  aiba loc.

Problema A1. Pentru f ∈ P2(y) convex, s  se gaseasc  o constant  γ diferit 
de zero s

,
i o funct

,
ie convex  ϕγ ∈ P2(y; λ) în raport cu y ∈ Rd, astfel încât

F γ
k (t, x) = exp(γt)ϕγ(ŷ(t, x); λ̂k)+

∫ t

t̂k

exp(γs)f(ŷ(s, x)) ds, t ∈ [t̂k, t̂k+1) (9)

poate � reprezentat  ca

F γ
k (t, x) = F γ

k (t̂k, x)+

∫ t

t̂k

exp(γs)〈∂yϕγ(ŷ(s, x); λ̂k), ds ŷ(s, x)〉, k > 0, (10)

unde am folosit notat
,
ia prescurtat 

〈θk(s, x), ds ŷ(s, x)〉 = 〈θk(s, x), g0(ŷ(s, x), λ̂(s))〉 ds +

+
m∑

j=1

〈θk(s, x), gj(ŷ(s, x), λ̂(s))〉 dWj(s).
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Problema B1. Pentru f ∈ P2(y) convex, s  se g seasc  o constant  γ diferit 
de zero s

,
i a funct

,
ie convex  ϕγ ∈ P2(y; λ) în raport cu y ∈ Rd, astfel încât

s  �e satisf cut  ecuat
,
ia eliptic 

γϕγ(y; λ) + f(y) + L̂(ϕγ(y; λ)) = 0, (y, λ) ∈ Rd × S, (11)

unde L̂ : P2(y; λ) → P2(y; λ) este operatorul liniar de�nit prin

L̂(ϕ(y; λ)) =
m∑

j=1

1

2
〈∂2

yϕ(y; λ)gj(y; λ), gj(y; λ)〉. (12)

Remark 2. Fiecare solut
,
ie netrivial  (f, γ, ϕγ) a problemei B1 este o solut

,
ie

a problemei A1. În aceast  privint
,
a, aplicând regula standard de diferent

,
iere

stocastic  pentru �ecare F γ
k (t, x), t ∈ [t̂k, t̂k+1) de�nit in (9), obt

,
inem repre-

zentarea integral  dat  în (10).

Consider m funct
,
ia test U(t, y) = exp(γt)ϕγ(y; λ̂k); t ∈ [t̂k, t̂k+1) asociat 

cu procesul continuu {ŷ(t, x); t ∈ [t̂k, t̂k+1)} satisf când sistemul (1). Fie
(f, γ, ϕγ) o solut

,
ie a peoblemei B1. Atunci, pentru �care k > 0 rescriem

U(t, ŷ(t, x)) sub forma

U(t, ŷ(t, x)) = exp(γt̂k)ϕγ(ŷ(t̂k, x); λ̂k) +

+

∫ t

t̂k

exp(γs)[γϕγ + L(ϕγ)(ŷ(s, x); λ̂k)] ds +

+
m∑

j=1

∫ t

t̂k

exp(γs)〈∂yϕγ(ŷ(s, x); λ̂k), gj(ŷ(s, x); λ̂k)〉 dWj(s),

pentru orice t ∈ [t̂k, t̂k+1) s
,
i k > 0, unde L : P2(y; λ) → P2(y; λ) este opera-

torul liniar de�nit prin

L(ϕ(y; λ)) = 〈∂yϕ(y, λ), g0(y; λ)〉+
1

2
〈∂2

yϕ(y; λ)gj(y; λ), gj(y; λ)〉.

L poate � rescris sub forma

L(ϕ(y; λ)) = 〈∂yϕ(y, λ), g0(y; λ)〉+ L̂(ϕ(y; λ)),

unde operatorul L̂ este dat în formula (12). Atunci

F γ
k (t, x) = U(t, ŷ(t, x)) +

∫ t

t̂k

exp(γs)f(ŷ(s, x)) ds, t ∈ [t̂k, t̂k+1)
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sau echivalent

F γ
k (t, x) = exp(γt)ϕγ(ŷ(t̂k, x); λ̂k) +

+

∫ t

t̂k

exp(γs)〈∂yϕγ(ŷ(s, x); λ̂k), dsŷ(s, x)〉+

+

∫ t

t̂k

exp(γs)[γϕγ + f + L̂(ϕγ)](ŷ(s, x); λ̂k) ds.

(13)

Observ m ca dac  (f, γ, ϕγ) este o solut
,
ie a problemei B1, atunci ultimul

termen integral din (13) se anuleaz  s
,
i equat

,
ia integral  (10) este astfel sta-

bilit .
Atunci când de�nim strategii admisibile (θ0(t, x), θ(t, x)) ∈ Rd+1 astfel

încât restrict
,
iile (4), (5) s

,
i (6) sunt satisf cute, putem folosi reprezentarea

integral  dat  în problema A1 f r  a impune o proprietate de convexitate
pentru funct

,
ia ϕγ ∈ P2(y; λ). Pentru a obt

,
ine un sir de valori deterministe

{θ0(t̂k, x); k > 0}, astfel încât

V (t̂k, x) =θ0(t̂k, x) + exp(γt̂k)〈∂yϕγ(ŷ(t̂k, x); λ̂k), ŷ(t̂k, x)〉 >

> exp(γt̂k)ϕγ(ŷ(t̂k, x); λ̂k) = F γ
k (t̂k, x),

(14)

este nevoie s  presupunem c  ϕγ este o funct
,
ie convex  în raport cu y ∈ Rd

s
,
i

θ0(t̂k, x) = exp(γt̂k)ϕγ(0; λ̂k) (15)

satisface (14).

Lemma 1. Fie (f, γ, ϕγ) o solut
,
ie netrivial  a problemei B1, s

,
i presupunem

c  f(y) > 0, pentru orice y ∈ Rd. De�nim

θ(t, x) = ∂yϕγ(ŷ(t, x); λ̂(t)), t > 0, x ∈ Rd, (16)

s
,
i �e {θ0(t, x); t > 0} procesul continuu pe port

,
iuni satisf când ecuat

,
ia inte-

gral  (5), unde θ0(t̂k, x) este de�nit în (15). Atunci (θ0(t, x), θ(t, x)) ∈ Rd+1

este o strategie admisibil  (vezi formulele (4) s
,
i (5)) satisf când forma �feed-

back� (6) s
,
i (7).
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Proof. Prin ipotez , condit
,
iile din remarca 2 sunt îndeplinite s

,
i (f, γ, ϕγ) este

o solut
,
ie netrivial  a problemei A1. Obt

,
inem

exp(γt)ϕγ(ŷ(t, x); λ̂k) = exp(γt̂k)ϕγ(ŷ(t̂k, x); λ̂k) +

+

∫ t

t̂k

exp(γs)〈∂yϕγ(ŷ(s, x); λ̂k), ds ŷ(s, x)〉 −

−
∫ t

t̂k

exp(γs)f(ŷ(s, x)) ds,

(17)

pentru �ecare t ∈ [t̂k, t̂k+1) s, i k > 0.
Pe de alt  parte, funct

,
ia valoare

V (t, x) = θ0(t, x) + exp(γt)〈∂yϕγ(ŷ(t, x); λ̂k), ŷ(t, x)〉, t ∈ [t̂k, t̂k+1)

satisface

V (t, x) > exp(γt)ϕγ(ŷ(t, x); λ̂k), t ∈ [t̂k, t̂k+1).

Punând θ0(t̂k, x) = exp(γt̂k)ϕ(0; λ̂k), pentru �ecare k > 0, restrict
,
iile (14)

sunt indeplinite, în virtutea faptului ca gradientul ∂yϕγ(y; λ) unei funct
,
ii

convexe satisface inegalitatea

〈∂yϕγ(y2; λ)− ∂yϕγ(y1; λ), y2 − y1〉 > 0, y1, y2 ∈ Rd, λ ∈ S. (18)

De�nim acum {θ0(t, x); t ∈ [t̂k, t̂k+1)} ca solut, ie a ecuat, iei integrale (5), unde

θ0(t̂k, x) = exp(γt̂k)ϕγ(0; λ̂k)

este �xat. Ca o consecint , folosind ecuat
,
ia (17) obt

,
inem ultima parte a

concluziei din lem .

Remark 3. Analiza cont
,
inut  în lema 1 arat  c  o strategie admisibil  cu o

form  �bucl  închis � poate � construit  folosind o solut
,
ie netrivial  (f, γ, ϕγ)

a problemei B1. Pentru f ∈ P2(y) �xat, o solut
,
ie (γ, ϕγ) a ecuat

,
iei eliptice

(11) se construies
,
te folosind seriile

ϕγ(y; λ) =
1

|γ|
[
∞∑

k=0

L̂k
|γ|(f)(y; λ)], for γ < 0, L̂|γ| :=

1

|γ|
L̂, (19)

unde L̂ : P2(y; λ) → P2(y; λ) este operatorul liniar de�nit în problema B1.
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In m sura în care operatorul liniar L̂|γ| act, ioneaz  pe P2(y; λ), pentru
simplitate vom presupune c  f(y) = (〈q, y〉)2, unde q 6= 0 este un vector
propriu comun matricelor Aj(λ), astfel încât A∗

j(λ)q = µj(λ)q s
,
i µj : S → R

este continuu s
,
i marginit, pentru orice 1 6 j 6 m.

Lemma 2. Fie f ∈ P2(y) s
,
i gj(y; λ) = Aj(λ)y + aj(λ), j = 1, 2, . . . ,m,

dat ca mai sus. Fie γ < 0 astfel încât ‖µ‖
|γ| 6 1, unde µ(λ) =

∑m
j=1 µ2

j(λ) s
,
i

‖µ‖ = supλ∈S µ(λ). Atunci funct
,
ia

ϕγ(y; λ) =
1

|γ|

∞∑
k=0

L̂k
|γ|(f)(y; λ) =

=
1

|γ| − µ(λ)
[f(y) +

b(λ)

|γ|
〈q, y〉+

a(λ)

|γ|
], y ∈ Rd, λ ∈ S

(20)

este o solut
,
ie a ecuat

,
iei eliptice (11), unde b(λ) = 2

∑m
j=1 µj(λ)〈q, aj(λ)〉 s

,
i

a(λ) =
∑m

j=1(〈q, aj(λ)〉)2.

Proof. Prin ipotez , este us
,
or de vazut c 

L̂(f)(y; λ) =
m∑

j=1

[Aj(λ)y + aj(λ)]∗q q∗[Aj(λ)y + aj(λ)] =

=
m∑

j=1

〈q, Aj(λ)y + aj(λ)〉)2 =

= µ(λ)f(y) + b(λ)〈q, y〉+ a(λ).

Prin urmare

L̂|γ|(f)(y; λ) =
µ(λ)

|γ|
f(y) +

b(λ)

|γ|
〈q, y〉+

a(λ)

|γ|
.

Un argument de induct
,
ie ne conduce la

L̂k
|γ|(f)(y; λ) =

(
µ(λ)

|γ|

)k

f(y) +

(
µ(λ)

|γ|

)k−1
b(λ)

|γ|
〈q, y〉+

+

(
µ(λ)

|γ|

)k−1
a(λ)

|γ|
, for any k > 1.

(21)
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Not m ργ(λ) = µ(λ)
|γ| s

,
i

S(λ) =
∞∑

k=0

[ργ(λ)]k =
|γ|

|γ| − µ(λ)
,

unde se t
,
ine seama ca ργ(λ) < 1, pentru orice λ ∈ S (vezi ‖µ‖

|γ| 6 1). Intro-
ducând formula (21) în (20), obt

,
inem

ϕγ(y; λ) =
1

|γ|
S(λ)f(y) +

1

|γ|
S(λ)

b(λ)

|γ|
〈q, y〉+

1

|γ|
S(λ)

a(λ)

|γ|
,

s
,
i înlocuind S(λ) = |γ|

|γ|−µ(λ)
obt

,
inem îndeplinirea concluziei.

Remark 4. Solut
,
ia problemei B1 construit  în lema 2 face uz de o funct

,
ie

convex  special  f(y) = (〈q, y〉)2, cu q ∈ Rd ca un vector propriu comun
matricelor Aj(λ), j = 1, 2, . . . ,m.

Presupunând c  exista mai mult
,
i vectori proprii Q = (q1, q2, . . . , qs), s 6

d, astfel încât

Q∗Aj(λ) = µj(λ)Q∗, µj(λ) ∈ R, j = 1, 2, . . . ,m, (22)

atunci f(y) = 〈Q∗y, Q∗y〉 este în acord cu concluzia lemei 2 s
,
i calculul funt

,
iei

convexe ϕγ ∈ P2(y) urmeaz  aceeas
,
i procedur .

În plus, pentru y0 ∈ Rd arbitrar �xat, putem considera o funct
,
ie convex 

f(y) = 〈Q∗(y − y0), Q
∗(y − y0)〉,

unde ẑ(t, x) = ŷ(t, x)− y0, t > 0, satisface sistemul liniar dz(t) = h0(z(t); λ) dt +
m∑

j=1

hj(z(t); λ) dWj(t), t > 0,

z(0) = x− y0.

(23)

Aici hi(z; λ) = Ai(λ)z + di(λ), di(λ) = ai(λ) + Ai(λ)y0, i = 0, 1, . . . ,m
înlocuies

,
te câmpul de vectori original gi(y; λ din sistemul (1) s

,
i funct

,
ia f(z) =

〈Q∗z, Q∗z〉 satisface (22).
În concluzia analizei de mai sus enunt

,
 m teorema care urmeaz .
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Theorem 1. Fie gj(y; λ) = Aj(λ)y + aj(λ) dat astfel încât (d× d) matricele
Aj(λ) s

,
i vectorii aj(λ) ∈ Rd sunt continui si marginit

,
i în raport cu λ ∈

S ⊂ Rn, pentru j = 1, 2, . . . ,m s
,
i d 6 n. Consider m un câmp vectorial

g0(y; λ) ∈ Rd care este global Lipschitz continuu în raport cu y ∈ Rd, uniform
în λ ∈ S. De�nim o funct

,
ie convex  f ∈ P2(y) prin

f(y) = 〈Q∗(y − y0), Q
∗(y − y0)〉, (24)

unde y0 ∈ Rd este arbitrar �xat s
,
i Q = (q1, q2, . . . , qs), qi ∈ Rd, s 6 d, sunt

vectori proprii satisf când relat
,
iile

Q∗Aj(λ) = µj(λ)Q∗, µj(λ) ∈ R, j = 1, 2, . . . ,m. (25)

Fie γ < 0 astfel încât ‖µ̂‖
|γ| < 1, unde ‖µ̂‖ = sup

k>0
µ(λ̂k), µ(λ) =

m∑
j=1

µ2
j(λ).

Atunci

ϕγ(y; λ) =
1

|γ|

∞∑
k=0

L̂k
|γ|(f)(y; λ) =

1

|γ| − µ(λ)
×

×
[
f(y) + 〈b(λ)

|γ|
, Q∗(y − y0)〉+

a(λ)

|γ|

]
, y ∈ Rd, λ ∈ Ŝ ⊂ S,

(26)

este o solut
,
ie a ecuat

,
iei elliptice (11), unde b(λ) = 2

∑m
j=1 µj(λ)Q∗dj(λ),

a(λ) =
∑m

j=1 ‖Q∗dj(λ)‖2, dj(λ) = aj(λ) + Aj(λ)y0, j = 1, 2, . . . ,m, s
,
i Ŝ =

{λ̂k; k > 0} ⊂ S.

Proof. Folosind aplicat
,
ia liniar  z = y − y0, rescriem

f(y) = f̂(z) = 〈Q∗z, Q∗z〉,

s
,
i solut

,
ia {ŷ(t, x); t > 0} satisf când (1) este schimbat  în ẑ(t, x) = ŷ(t, x)−

y0, care satisface sistemul (23). Aici hj(z; λ) = Aj(z; λ)z + dj(λ), j =
1, 2, . . . ,m and h0(z; λ) = g0(z + y0; λ).

Procedura folosit  în demostrat
,
ia lemei 2 este applicabil  aici s

,
i funct

,
ia

convexa ϕγ ∈ P2(y; λ) data în (26) satisface ecuat
,
ia (11).

Theorem 2. Presupunem ca câmpurile vectoriale gi(y; λ), i = 1, 2, . . . ,m
s
,
i γ < 0 satisfac ipotezele teoremei 11. Fie (f, γ, ϕγ) solut

,
ia netrivial  a

problemei B1, astfel încât relat
,
iile (24), (25), (26) sunt îndeplinite. De�nim

θ(t, x) = ∂yϕγ(ŷ(t, x); λ̂(t)), t > 0, x ∈ Rd, (27)

1enunt
,
at  în precedentul raport

9



s
,
i �e {θ0(t, x); t > 0} procesul continuu pe port

,
iuni satisf când ecuat

,
iile

integrale (5), unde

θ0(t̂k, x) = exp(γt̂k) ∂yϕγ(y0; λ̂k), k > 0, x ∈ Rd, (28)

s
,
i y0 vine din formula (24). Atunci (θ0(t, x), θ(t, x)) ∈ Rd+1 este o strategie
admisibil  corespunz toare funct

,
iei valoare

V (t, x) = θ0(t, x)y0(t) + 〈θ(t, x), ŷ(t, x)− y0〉, t > 0, x ∈ Rd.

Proof. Prin ipotez , solut
,
ia netrivial  (f, γ, ϕγ) a problemei B1 construita

în teorema 2 îndeplines
,
te condit

,
iile din lema 1. Forma �feedback� reco-

mandat  de ecuat
,
iile (15) s

,
i (16) foloses

,
te valorile deterministe θ0(t̂k, x) =

exp(γt̂k)ϕγ(0; λ̂k), pentru k > 0, care nu sunt corelate cu forma special  pe
care am obt

,
inut-o aici pentru funct

,
iile convexe f ∈ P2(y), ϕγ ∈ P2(y; λ).

Conform cu expresia functiei ϕγ dat  în formula (26), cele mai simple
valori sunt obt

,
inute pentru y = y0 ∈ Rd, i.e.

ϕγ(y0, λ̂k) =
1

|γ| − µ(λ̂k)

a(λ̂k)

|γ|
, k > 0.

Aceasta este o us
,
oar  schimbare în de�nit

,
ia formei �feedback� (vezi for-

mulele (6) s
,
i (7)) s

,
i este în acord cu aplicat

,
ia liniar  z = y − y0 folosit 

în demonstrat
,
ia teoremei 1, pentru care z = 0 corespunde formei speciale

�feedback� dat  în (15) s
,
i (16).

Ca o consecint
,
 , (θ0(t, x), θ(t, x)) ∈ Rd+1 de�nit  în (27) s

,
i (28) este o

strategie admisibil  corespunz toare funct
,
iei valoare

V (t, x) = θ0(t, x)y0(t) + 〈θ(t, x), ŷ(t, x)− y0〉, t > 0, x ∈ Rd

s
,
i ẑ(t, x) = ŷ(t, x)− y0, t > 0, este solut

,
ia sistemului (23).
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