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SHRNUTI OBSAHU PRACE Prace se zabyva hleddnim optimdlniho portfolia, které maximalizuje oéekdvanou
logaritmickou uzitkovou funkci. Je ukdzano, ze optimélni uzitek odpovida relativni entropii martinga-
lové miry reflktujici nase trzni ocekdvani a martingalové miry podkladového aktiva a je dosazen,
pokud martingalovd mira portfolia odpovida nasemu oc¢ekavani. To vsak nemusi byt dosazitelné na
neliplném trhu. Hlavnim predmétem prace je pravé optimalizace na netplném trhu prostifednictvim
minimalizace relativni entropie nami ocekdvané martingalové miry a martingalové miry portfolia
Studovény jsou 3 piistupy: (i) pfima maximalizace uzitku pomoci numerické optimalizace, (ii) apro-
ximace pomoci mean variance optimalizace (ozn. Markowitzova aprox.) a (iii) aproximace pomoci
variance optimalizace (ozn. jako Fischerova aprox.). Podrobné je zpracovédna numerickd studie a po-
rovnani vysledku téchto pristupti na modelu cen aktiv zalozeném na geometrickém Brownoveé pohybu.

CELKOVE HODNOCEN{ PRACE

Téma prace. Téma prace kombinuje vybrané partie stochastické analyzy, financi a optimalizace a
je proto spiSe naro¢néjsi. Zadani povazuji za splnéné.

Vlastni prispévek. Vlastni piispévek autora neni v praci jasné vymezen. Domnivam se, Ze obecna
teoretickd cast (kap. 1 a 2) je kompilacniho charekteru, zatimco detailni (numerickd) studie
konkrétniho modelu zalozeného na geometrickém Brownové pohybu (kap. 3 a 4) je vlastnim
prispévkem autora. Ten spo¢iva v explicitnim vyjadieni a numerickém feSeni tfech piistupu k
optimalizaci portfolia a jejich nasledném porovnani.

Matematicka troven. Matematickd troven preklddané prace je pomérné nizkd a povazuji ji za
nejslabsi aspekt celé prace. Jako piiklad bych zminil nejasné definice nékterych pojmu a
naslednou praci s nimi (napf. pojem aktiva), chronickou absenci ovétovani pfedpokladu pfi
pouzivani ruznych tvrzeni (napf. absolutni spojitost mér pii pouziti Véty 1), ignorovani potieby
méfitelnosti nékterych veli¢in atp. Vice detailtl v sekci Pfipominky a otazky.

Prace se zdroji. Jednotlivé pouzivané a bézné znamé vysleky (jako napf. Itdova formule, obecnd
formule pro maximalizaci o¢ekdvaného uzitku, Black-Scholesova formule atp.) jsou v préci fadné
citovany. Zcela vsak postradam odkaz na zdroj, ze kterého je ¢erpan celkovy koncept kapitol 1
a 2, coz povazuji za zavazny nedostatek, nebot to ptisobi (mylnym) dojmem, Ze jde o ptivodni
vysledek autora.

Formalni tprava. Formalni ipravu povazuji za docela zdafilou, prace pfiméfené mnozstvi preklepu,
je prehledné ¢lenéna do kapitol, vysledky jsou ilustrovany na rtiznych grafech. Grafy by mohly
byt 1épe popsany (detaily viz nize).



VYBRANE PRIPOMINKY A OTAZKY

1. Dukaz Véty 1 na str. 4 obsahuje symboly X (0),Y(0),V(0). Dle kontextu by se mélo jednat
o aktiva, ale aktiva (jak je zminéno v Pozndmce 1) nemaji pfesny matematicky vyznam, neni
jasné, co znamend jejich rovnost a jak je reprezentovat jako funkci ¢asu. Cely dukaz tak postrada
matematicky vyznam. Bylo by mozné prepsat dukaz pomoci cen aktiv?

2. Definice 3 (portfolio) neni matematicky korektni, nebot stavi na pojmu aktivum, které samo o
sobé nemd matematicky vyznam. Napi. neni viibec jasné, co znamend (matematicky) linedrni
kombinace aktiv.

3. Ptedpoklad absolutni spojitosti PX <« PY ve Véteé 1 (str. 4) je casto opomijen pii jejim pouziti.
Napi. v ditkazu Corollary 1 (str. 5) neni zajisténo PX" <« PY, v ditkazu Véty 4 (str. 8) neni
garantovana ekvivalence martingalovych mér obou referenénich aktiv atp.

4. Podle definice na str. 3 je PX (martingalova) mira na celé o-algebie F a nenf nijak explicitné
navazana na konkrétni ¢asovy okamzik 7. Oproti tomu v Definici 2 (str. 4) oznacujeme jeji hus-
totu jako "state price density “ v ¢ase T'. Jeji nasledné pouziti (napf. ve Vété 1) také vyzaduje,
aby tato hustota zavisela na case T' a aby byla Fp-méfitelna.

5. Pti formulaci ilohy maximalizace otekdvaného uzitku (str. 7, ¥. 15) chybi predpoklad na Fp-
méfitelnost ndhodné veliciny Py (7).

6. Poznamka 7: Spatné spocitano I(x) a A\y. M4 byt I(z) = x a A\y = Py(0).

7. Zakonceni dikazu Proposition 1 na str. 12 je chybné. Aby existovalo jediné ng takové, zZe
nésledujici nerovnost plati skoro jisté, musela by vySe zminénd konvergence prumeéru platit
stejnomérné v w. Nic takového vSak, pokud vim, silny zdkon velkych ¢isel negarantuje. Jak by
§lo opravit argument na konci dukazu?

8. str. 13, formule (2.3): Ve druhém kroku odvozeni je v prvnim ¢lenu patrné pouzito Corollary 1
pro vyjadieni martingalové hustoty portfolia pomoci hustot jednotlivych aktiv. Potom by zde
ale misto vah w; mély byt vahy w; X% (0). Podobné hned ve druhém élenu by mélo byt pouzito
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funguje jen pokud X*(0) = 1. Tento (skryty) piedpoklad je v numerické studii splnén.

misto nespravného . Uvedené odvozeni tedy, zda se,

9. V grafu Figure 3.1 chybi popis horizontalni osy, ktery by usnadnil porozuméni. V tomtéz grafu
neni jasny vyznam legendy “Tuned payoff”, nebot toto oznaéni neni nikde jinde v praci pouzito
- jedna se o vyplatu v piipadé Fischerovy aproximace? Navic by bylo dobré sjednotit barvy u
grafu 3.1 a 3.2 (stejné barvy pro stejné piistupy).

10. Pro¢ je v sekci 3, formule (3.1), volena trzni martingalovd mira PM jako mira rozdéleni N'(uT, o3T)?
Konkrétné bych prosil o vysvétleni, pro¢ je PM voleno jako mira na R (a ne jako mira na €,
potazmo mira na prostoru spojitych trajektorii)? A pro¢ jsou voleny pravé tyto paramtery
normalniho rozdéleni (tedy jak souvisi s GBM modelem)?

ZAVER
Ptes nizkou formélné-matematickou uroven je obsah prace zajimavy a numerickd studie je zpracovana
v rozumné kvalité. Praci proto doporucuji uznat jako diplomovou praci.
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