Zobecnéna averse vuci riziku a variabilita ¢asové
struktury

Soucasné empirické dikazy navzdory pfednim teoriim o ocefiovani aktiv naznacuji, ze
finan¢ni trhy kompenzuji kratkodobé riziko volatility akcii. Rovnovazny model s
rizikovymi preferencemi se zobecnénou averzi vuéi riziku a vyjimecnymi udalostmi vytvaii
Casovou strukturu variability cen swapu a akciovych vynosi konzistentni s daty. Kalibrace
navic vysvétluje variabilitu a zeSikmeni prémie za riziko u akciovych vynost a zeSikmeni
implikované volatility opci na akciové indexy. Soubézné zachycuje nejdileZitéj$i momenty
zakladnich faktort, akciovych vynosi a bezrizikové tirokové miry. Kli¢em k intuitivnimu
pochopeni je skute¢nost, ze vysledky prameni z endogenni variability pravdépodobnosti

vyjimeénych udalosti v ristu spotieby.

Parametr uceni v produkcnich ekonomikach

Zkoumdame, jakym zplisobem uceni parametrt posiluje dopad makroekonomickych Sokili na
ceny akcii a jiné veli¢iny ve standardni produkéni ekonomice, kde ma reprezentativni agent
Epstein-Zin preference. Investor pozoruje technologické Soky, jejichz dynamika je dana
procesem s proménlivym rezimem, ale nezna skryté parametry modelu, které tidi kratkodobe
a dlouhodobé vyhlidky ekonomického ristu. Ukazujeme, Ze racionalni ueni parametra
endogenné generuje dlouhodobé riziko v ekonomickém ristu a ve spotfebe, coz pomaha
vysvétlit Sirokou Skalu fenoménilt dynamického ocenovani aktiv. Implikace dlouhodobych
subjektivnich rizik pro ocenovani aktiv zasadné zavisi na zavedeni pro-cyklického procesu
dividend, ktery je konzistentni s daty.

Ceny opci a uceni se o dynamice produktivity

Ukazujeme, ze zahrnuti v ¢ase promeénlivé volatility produktivity a ocefiovani s parametrem
nejistoty v produkéni ekonomice muzZe vysvétlit ceny opci na akciové indexy, akciové
vynosy, bezrizikovy vynos a makroekonomické veli¢iny. Bayesiansky investor se uci o
skute¢nych parametrech urcujicich primér, persistenci a volatilitu riistu produktivity.
Racionalni parametr uéeni zvySuje podminéné prémie za riziko a volatilitu, obzvlasté pak na
pocatku recese. Provadime odhad modelu zalozeného na povale¢nych datech z USA a
zjistujeme, ze je schopen zachytit plochu implikovanych volatilit a prémii za rozptyl.
Intuitivné 1ze chapat vysledky tak, Ze agent plati vysokeé prémie za opce na akciové indexy,
protoze hedguji budouci revize nazord.



