
Posudek diplomove prace Very Davidove Ocenovani kreditnich derivatu

Praceje venovana problematice ocenovani kreditnich derivatu a orientuje se zejmcna na l/v.
CDO struktury, ktere jsou z pohledu ocenovani matematicky nejzajimavcjs]'.

Prvni kapitola prace je venovana obecnemu popisu trbu kreditnich der iva tu . A u r n r k a
nazorne a srozumitelne popisuje mechanismus jednotlivych rypu d c r i v a f u a souaisnc
predkladazajimave inform ace o aktualni'm vyvoji na trhu spolu s komenlafem, prof sc s CDO
v poslednich letech temef prestalo obchodovat.

Druha kapitola popisuje teoreticky ramec ocenovani kreditnich derivatu. A u l o r k a
srozumitelne defmuje zasadni pojmy jako Doha do defaultu, Intenzita d e f a u l t u , Mi'ra
v^eznosti, rizikove neulralm pravdepodobnost defaultu a Kopula funkce. Na zaklade j c j i c h
konkretnich hodnot je pak mozne simulacnfmi metodami ocenit sirokou t f f d u k r e d i t n i c h
derivatu vcetne struktur CDO.

Kapitola treti pouzi'va aparat z kapitoly druhe ke kvantitativnf analyze konkretniho CDO.
Zcela nova je myslenka dopocitani hodnoty chybeji'ci'ch spreadu pro xnamy WARF n;i
zaklade pfedpokladanc lincarni zavislosti mezi ratingovymi faktory a spready. Co .so
tyka vstupu pro transc, jsou v podkapitole 3,1.5 hodnoty fixnich kupdml pro transc C2 ;i
E2 urceny na zcela ncspravne rnyslence. Pro hodnoty uvedene v praci by totiz danc Iranse
byly neprodejne, protoze zhlediska vynosnosti jsou V)'znamne horsi nez transe Cl a PA, \z maji stejnou rizikovost. Dale autorka sama uvadi, ze v praci se vcnujc pouzc PV a nc

,,silnym" miram rizika jako VaR nebo TVaR. Jedina pouzita mfra rizika je smfiroclalna
odchylka PV, na jejmiz zaklade si Izc vsak tezko ud^lat pfedstavu o skutecnc rizikovosli danc
investice. Jednoznacue pozitivni hodnoceni zaslouzi autorciny livahy v podkap i lo l c 3.2.2
Pfijeti zjednodusujicich pfcdpokladu, ktere poukazuji na nektera slaha mfstn ocenovuni
tak slozitych struktur jako jsou CDO.

Co se tyka numerickycli vystupu, je zvlastnl, ze v tabulce 3.7 je PV iran.se 0 n K l l)c/,
uvazovani defaultu m c n s i nez PV s jejich zahrnut im. Pri testovani cit l ivosti vys ledku na
zmenu miry v^teznosti v podkapitole 3,3.3. je v rozporu s realitou tvrxcm au io rky , 7.c
zraenou miry A'yteznosli jsou nejvice ovlivneny nejvyssi tfi transe. Tyto transe by touto
zmenou vsak mely byt ovlivneny nejmene, nebot'jsou nejmene rizikove.

Zajimave a pro praxi pr inosnf i jsou numericke vjstupy, ktere prokaxujf m i n i m a l n i v l i v
volby kopul ua vysledky a temer linearni zayislost PV vsech trnnsi na z m c n u
korelacnich koeficicnlu.

Vecne chyby se v praci vzlilcdcm kjej imu rozsahu vyskytuji ve velicc male mire a
nejsou pfilis zavazne: Na strane 11 neni definovana velieina m. V praci jsou grafy /.naCcny
jako ,:0brazky£i, i kdyz v lextu je na ne odkazovano jako na ,,Grafy". Ve vzorci (2.9) chyhf
index casu t. Postup v podkapitole 3.1.3 by mel b}'! popsan obecneji a patrf spise do kapi lo ly
2. Po graficke a jaxykove stnince je prace velmi kvalitni, tiskovd chyby sc f c m f i f
nevyskytuji.

Predlozena prace prokazuje autorciny schopnosti analyticky
pracovat, doporueuji n/niU j i jnko diplomovou.
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