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Shrnuti obsahu prdce

Prace je zaméfena na rlzné pristupy koptimalizaci portfolia. Prvni kapitola se detailné vénuje
Markowitzové modelu a vlastnostem optimalnich portfolii. Druha kapitola se zabyva rdznymi pfistupy ke
konstrukci optimalniho portfolia za vyuZiti stochastické dominance. Prvni pfistup je zaloZzen na omezeni,
kdy hledané portfolio dominuje danému benchmarku. Druhy pfistup vyuziva test eficience vzhledem ke
stochastické dominanci. Tento druhy pfistup je nasledné vyuzit spolu s Markowitzovym modelem
v numerické Casti, kterd porovnava vykonnost portfolii zkonstruovanych na zakladé rGzné dlouhych
historickych obdobi.

Celkové hodnoceni prdce

Téma prace. Téma povazuji za narocnéjsi a zadani prace za splnéné.

Vlastni prispévek. Vlastni prispévek autora spociva vimplementaci nékterych vyloZzenych postupl
k optimalizaci portfolia a jejich aplikaci na realnd data z akciového trhu.

Matematickd utroven. Teoretickd ¢ast prace je strukturovand jako matematicky text. Matematickd
Uroven prace je dobra. Pfipominky uvadim nize.

Prace se zdroji. Zdroje jsou uvedeny v seznamu literatury a citovany v textu. Pocet odkaz(l bych vsak
doporucil zvysit.

Formalni Gprava. Po formalni strance je prace na dobré Urovni. Vyskyt preklepll je pfiméreny rozsahu
prace. Bylo by vhodné odkazovat se na tabulky a grafy kfizovymi odkazy, viz Kapitola 3.

Pripominky a otdzky

1. Nejsem zcela pfesvédceny o nutnosti uvadét v praci detailni rozbor Markowitzova modelu vetné
dlkazl. Myslim, Ze toto téma je soucasti vyuky. Odvozeni navic obsahuji nékteré nepresnosti, napf.:

a. Nulovy parametr A v (1.4) nemusi vZdy vést na eficienci feseni.

b. Chybi podminka komplementarity a nezdpornost multiplikdtoru pro omezeni na minimalni
ocekavany vynos.

c. Neni zcela zfejmé, jak je to obecné s rovnosti u vySe zminéného omezeni. Chybi jedna az dvé
véty, které by to vysvétlily.

d. Jsou néjakd omezeni na parametr 6 ve Vété 1? Nebo mUze byt libovolny redlny?

2. Hlavni c¢ast o stochastické dominanci je naopak pojata velice prehledové. Sice neni nutné poustét se
do narocnych dlikazl, avsak podle mého nazoru by bylo vhodné pfiblizit ¢tenafi alespon zakladni
principy. Takto zlstdva napriklad zdhadou, pro¢ se vyuZivaji pti testovani eficience permutacni
matice.

3. Str. 4: Nevim, proc je stfedni hodnota definovana, zatimco rozptyl je ,,oznacen”.
4. Str. 4, Definice 3: Nejsem si jisty rovnosti v druhé ¢asti definice.

5. Str. 8: Uvodnimu odstavci k Value at Risk nerozumim. VaR mize byt také soucasti mean-risk modelu
a urcité nenese veskerou informaci o riziku. Navic existuje jednoduchy vztah ,ztrata = - vynos”.

6. Str. 9, Definice 6: Mira rizika vlastné neni zavedena.
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Zaver

Cast 1.2.3: Obavam se, 7e uvedené definice Value at Risk (VaR) a CVaR jsou vyuZitelné pouze pro
spojité rozdélené ztraty, coZ zde neni uvedeno. Navic predpoklad na konecénost stfedni hodnoty patfi
spise k definici CVaR, ne VaR.

Str. 11: Nejsem se jisty, Ze je definice CVaR uvedend zde konzistentni s Definici 7. MlzZete mi to
prosim objasnit?

Str. 12: Obavam se, Ze ekvivalence mezi (2.4) a (2.6) neni zcela zfejma. Bylo by vhodné uvést
referenci, ptipadné kratké odvozeni.

Str. 16: Prijde mi, Ze jediné zjednoduseni spociva ve vynechani konstantniho ¢lenu z ucelové funkce.
Testy SSD eficience se shoduji na stranach 16 a 17. Bylo by vhodnéjsi pouZit kfizovy odkaz.

Myslim, Ze z prace neni ziejmé (pokud jsem to neprehlédnul), Ze Kuosmaneniyv test eficience vede
k investi¢ni pfileZitosti, ktera dominuje testovanému aktivu, je-li toto aktivum neeficientni. Ma tento
test skute€né tuto vlastnost? Z komentare na strané 14 to neni zcela zfejmé.

Nejsem si jisty, zda mlizeme denni vynosy povazovat za nezdvislé realizace nahodného vektoru
vynosu.

Tydenni ani ¢trnactidenni okno bych pro optimalizaci prakticky nevolil. Ale srovnani s dvoumési¢nim
je zajimavé.

Referenci Mitra (2009) vyskytujici se od roku 2009 pouze na arXivu nepovaZuji za bezpecnou.

Praci doporucuji uznat jako bakalarskou.

Ndvrh klasifikace oponent sdéli predsedovi zkusebni (sub)komise.
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