Posudek oponenta diplomové prace

Nikolaev A.: Modely chovani arokovych sazeb

Diplomova préce je vénovana ruznym jednofaktorovym i dvoufaktorovym
modeltim vyvoje trokovych sazeb. Z jednofaktorovych modeli si autor vy-
bral Mertonav, Vagickuv, CIR a Hull-Whiteav model. StéZejni ¢ast prace
pak tvori dva znamé dvoufaktorové modely: Brennan-Schwartziv model a
Longstaff-Schwartztiv model.

Préace se zamétuje hlavné na kvalitu popisu modelt a jejich vyuziti k
oceniovani dluhopisti a trokovych derivati (hlavné opci na dluhopisy). Za-
jimavou ¢asti prace je i popis ekonomickych dopadti riznych zmén kratko-
dobé, resp. dlouhodobé trokové miry.

Nedostatkem prace je jeji aplika¢ni ¢ast, kterd je spis navodem, jak po-
moci Vasickova a Longstaff-Schwartzova modelu ocenit statni dluhopis a
pomoci CIR modelu predikovat trokovou sazbu PRIBOR. V praci chtél
autor porovnat Va$ickiv a Longstaff-Schwartztiv model ocenénim stejného
dluhopisu, ale u Longstaff-Schwartzova modelu se mu nepodatila kalibrace
na realna data. Autor u tohoto modelu sice stanovil parametry bez ohledu
na realna data, potom vsak neni mozné oba modely vzajemné porovnat a
vysledek ma malou vypovidaci hodnotu. Aplika¢ni ¢asti prace a komentari
praktickych vysledkd@ by mélo byt vénovano vice prostoru, ktery vzhledem
k mensimu rozsahu prace mél autor k dispozici.

Na druhou stranu jsou v praci zajimavé partie, které zaslouzi ocenéni.
Jedna se hlavné o detailni popis a pochopeni zminénych dvoufaktorovych
modelt (i aplikaci jednoho z nich), které vyzaduji znalosti slozitého aparatu
stochastické analyzy. Zaroven autor motivuje ke studiu vicefaktorovych mo-
deli trokovych sazeb, které dnes nemaji takovou pozornost, jakou si zaslu-
huji.

K praci mam pripominky a komentare:

1. V préci se vyskytuje velké mnozstvi preklepi, které snizuji formalni
arovern prace.

2. Preklepy se dokonce vyskytujii v ¢eském abstraktu a ¢eskych klicovych
slovech prace.

3. Kalibrace Longstaff-Schwartzova modelu mohla byt provedena napf.
metodou nejmensich ¢tvercti na zékladé vefejné dostupného ¢lanku
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Seznam pouzité literatury neni zpracovan stylem obvyklym pro ma-
tematickou literaturu uvedenym v oficidlnim dokumentu na webovych
strankach MFF UK:

a) Seznam neni usporadan abecedné dle pfijmeni prvniho autora.

b) Jména a pfijmeni autori nejsou uvadéna v jednotném stylu u
riznych publikaci, napt. Toméas Cipra a Cox, J.

c) U publikace [6] je jednim z autorti Alan White, ne Alan While.

d) Obc¢as neni uvedeno misto vydani u monografii.

str. 7: ,,B; je martingal vuci ‘H;“. Neni zadefinovano B;, pokud se vSak
jedné o filtrovanou o-algebru B, pak uvedené tvrzeni nedava smysl.
Autor by toto mél vysvétlit.

str. 7: ,B; je martingal vii¢i minulosti“ stejné jako bod 5.
str. 7: Neni zadefinovano Wy .

str. 8: Zavadéjici znaceni u ceny dluhopisu P(t,s,r) a trokové sazby
R(t,T). Neni uveden vztah mezi s a T.

str. 9: Stejné jako bod 8. u funkci A(t, s), resp. A(t,T), a B(t, s), resp.
B(t,T).

str. 12: Nerovnosti u ,t > 7 > s“ by mély byt naopak.

str. 14: Funkce f a p maji obracené argumenty r a t vzhledem k definici
na strané 8 ve vzorci (1.5).

str. 15: Druh4 mocnina u vzorce (2.14) by méla byt uvnitt exponenci-
aly u posledni zavorky.

str. 15: Do afinniho tvaru ¢asové struktury se da cena dluhopisu pte-
psat i pro nenulovou (dokonce deterministickou) trzni cenu rizika, tj.

q# 0.

str. 16: U distribuéni funkce ®(z) neni napséno, Ze se jedné o normo-
vané normalni rozdéleni.
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str. 18: Zavadéjici znaceni T' = t + s, v ostatnim textu se pouziva
s=T+1.

str. 20: U distribu¢ni funkce N(-) neni napsano, ze se jednd o normo-
vané normalni rozdeéleni.

str. 21: Okamzita korelace [5(7) uvedena bez argumentu ,5 = 1“ se
miZe plést s exponentem [ u r(t) na strané 17.

str. 23: Na druhém radku chybi v rovnici pfepis ¢lenu %%drdr na

10%B, 2
2 gz nidt.

str. 23: Ve vzorci (3.4) je misto 7 uvedeno 7.

str. 28: Poznamka pod ¢arou ¢. 5 potiebuje vysvétleni od autora. Vy-
plyva z toho, Ze uvedena véta je chybna?

str. 30: Ve vzorci (4.6) neni zadefinovana funkce G.

str. 31: Ve vzorci (4.12) chybi ve jmenovateli d¢ u vyjadfeni pomoci
stfednich hodnot.

str. 35: U vypoctu lim_ Y (7) chybi B’ a derivace by neméla byt u 7.

str. 38: Pocita autor parametry CIR nebo Vasi¢kova modelu?

Otazky k obhajobé:

1.

2.

Pro¢ neni vhodné vyuzivat O/N sazbu jako okamzitou trokovou sazbu,
resp. ¢im je tato sazba ,nepodobna“ ostatnim?

Ocenéni opce v Brennan-Schwartzové modelu je uvedeno velmi stru-
¢né. Existuje analytickd formule pro vypocet ceny opce na turokovy
dluhopis jako napt. ve Vagickové modelu?

Predlozena prace spliiuje predpoklady kladené na diplomovou praci. Dopo-
rucuji proto, aby byla jako diplomové prace uznana.

V Praze 20.5.2013 Mgr. Jakub Cerny



