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SHRNUT{ OBSAHU PRACE

Prace mé za cil pojednat o urokovych mirach, predstavit koncept spotové, forwardové a diskontni
funkce, a to jak v diskrétnim tak spojitém case. Této ¢asti se vénuje prvni kapitola prace. Déle
autorka uvadi ruzné metody odhadu vynosovych kiivek, jejich predstaveni je provedeno v druhé
kapitole bakalaiské prace a aplikace a porovnani vysledkt diskutovanych metod pak v kapitole tieti.

CELKOVE HODNOCEN{ PRACE

Téma préace. Zadani priace odpovida naroc¢nosti kladené na bakalarské prace, kdyz piimo navazuje
na probiranou latku bakalafského studia. Price byla vypracovana podle zadani.

Vlastni prispévek. Vlastnim piispévkem v préci je numerickd ¢ast. Z mého pohledu ale neni tiplné
spravné a chybi k ni diskuze numerickych vlastnosti odhadu (viz pripominky 18, 19).

Matematicka droven. Matematickd troven préace je nizkd, chybi zavedeni znaceni a veskeré defi-
nice zminovanych objektu. (viz pfipominky 2, 3, 4, 5).

Prace se zdroji. Citace na prace ze kterych autorka vychdzi mnohdy chybi. Napt. hned v tvodu
by stdlo za to odkazat ¢tenafe na prace zavadéjici, nebo aspon diskutujici Nelson-Siegluv a
Svenssonuv model. Déle se v textu objevuji nepodloZend tvrzeni (viz pripominky 11, 13, 14).

Formadlni dprava. V préci se ¢asto vyskytuji preklepy, zejména v posledni kapitole a zavéru (viz
napf. piipominky 14, 15, 20).

PRIPOMINKY A OTAZKY

1. Uvod je na muj vkus ptilis kratky, hodilo by se 1épe praci namotivovat, vysvétlit v ¢em je pocho-
peni drokovych mér dulezité a uzitecné. Dale piidat napiiklad odkazy na podobnou literaturu
a zminit strukturu préce (co je v jaké kapitole).

2. V tvodu kapitoly 1 by bylo vhodné vysvétlit v éem spocivé jednoduché/slozené /spojité tiroceni
a az poté pro né napsat/odvodit formulky pro vypocet budouci hodnoty.

3. Sekce 1.1 se vénuje trokovym miram v diskrétnim piipadé:
e V prvni vété druhého odstavce sekce 1.1 se piSe: Forwardovd drokovd mira f; vychdzi..

Myslim, ze ¢tenar by z pocatku uvital sdéleni, co forwardova mira je za objekt.

e V druhém odstavci sekce 1.1 jsou zaménovany symboly f1 a fa, kdyz vzdy oznacuji for-
wardovou tdrokovou miru platnou za jeden rok s dobou do splatnosti jeden rok.

e V posledni vété téhoz odstavce se piSe ProtoZe oba zpiusoby jsou mozné, tak by mélo platit.
Toto je slavny no-arbitrage argument, nad kterym je postavena vlastné celd teorie okolo
urokovych mér. To by bylo vhodné zminit.

e V posledni vété na strance 3 se pise ... vztah mezi spotovou a urokovou mirou...
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Sekce 1.2 se vénuje trokovym mirdam ve spojitém ptipadé:

e V prvni vété je napsano ... Ze pri podrocénim uroceni pocet urokovacich obdobi konverguje
k nekoneénu... Nevim, co si predstavit pod terminem podrocéni troéeni a jak néco muze
konvergovat k nekone¢nu.

e V prvnim odstavci nenf jasné, co je to i(°), §, i, objevuje se tam nevysvétleny symbol m.

e V posledni vété na strané 4 je dana formule pro diskontni funkci. V textu neni vysvétleno
co presné funkce vyjadiuje, a uz z toho duvodu nelze ovérit jeji spravnost (a obdvam se,
ze spravné neni - argument funkce + znaménko v exponenciale, viz porovnani s diskontni
funkef tésné nad sekei 1.3).

e Ke konci sekce 1.2 autorka zaménuje pojmy spotovd/forwardovd tirokovd mira a spo-
tovd/forwardovd intenzita droéeni. To jsou dva odlisné objekty.

V prvni ¢asti se objevuje znaceni ;11 f1¢, kde prvni dolni index znaci zac¢atek platnosti forwar-
dové sazby, druhy dobu do splatnosti a tfeti ¢as, kdy tato sazba platila. V druhé ¢asti pak
naopak mame ¢f;;_, ;., kde prvni dolnf index znaci cas, kdy sazba platila, druhy od jakého
obdob{ a tieti po jaké obdobi. Toto znaceni by bylo dobré sjednotit. Jak se toto f lisi od f v
predchozich ¢astech prace a pro¢ ma nékdy jeden, nékdy dva a nékdy tii indexy?

Strana 6, posledni véta, bylo by mozné napsat vzorec takovéto forwardové vynosové kiivky a
jak se ze soucasné spotové kiivky dopocita?

Posledni véta v ivodu druhé kapitoly je v textu dvakrat.

V sekci 2.1, predstaveni Nelson-Siegelova modelu, je nutné odlisit pravé forwardové urokové
miry a forwardovou intenzitu uroceni. Cemu on pfesné pfifazuje tu parametrickou funkeci?

Sekce 2.1, prvni odstavec, co autorka mysli vyjadienim ¢ je casovd konstanta?

Strana 9, druhy odstavec, autorka diskutuje interpretaci parametru dle Obrazku 2.3. Bylo by
mozné jeji zavéry podporit i formalné? naptiklad pomoci technik z matematické analyzy?

Sekce 2.3, prvni odstavec, v textu je psano ...pat7i mezi nejjednodussi modely pro odhadovdni
vynosové krivky. Zde by se urcité hodila citace k podpofeni tohoto tvrzeni.

Sekce 2.3, druhy odstavec, pii znaceni se ¢tenatr dozvi, ze vynosu je IV, pritom ¢asu je T.

Stranka 12, dole, autorka diskutuje zpusoby volby vyhlazovaciho parametru. Jeji zavéry by
bylo dobré podlozit citaci. Zejména pro¢ volba vyhlazovaciho parametru podle minimalizace
vazeného pruméru druhé kvadratické chyby jadrového odhadu je vhodna jen pro Gaussovo
jadro. Ctenéie by mohlo navic i zajimat, jak vlastné toto kritérium vypada.

Kapitola 3, prvni odstavec fikd, ze Data jsou z tohoto obdobi [31.1.2020], protoze uddlnsti v
interpretovat. Pomineme-li preklepy ve vété, tak z véty neni jasné jestli irokové miry ovlivnily
udalosti, poptipadé udalosti ovlivnily urokové miry. Z mého pohledu jediné dvé podstatné
udalosti co vyrazné ovlivnily ekonomiku Spojenych stati byl vyrazny propad ceny ropy v bieznu
2020 a pak také pandemie nemoci Covid-19. Ani jedno z toho nebylo reflektovano v sazbach
z ledna 2020, pfipadné témito sazbami zptusobeno. Uvital bych tudiz citaci, jaky vztah, a jaké
udalosti touto vétou autorka myslela.

Sekce 3.1, prvni odstavec, autorka zminuje, ze Nelson-Siegliv model bude odhadovat metoudou
nejmendsich ¢tvercu. Zde by urcité bylo vhodné napsat minimaliza¢ni kritérium, které je feSeno,
nebo alespon citaci na praci, kde lze toto zjistit.
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Sekce 3.1, konec prvniho odstavce, autorka diskutuje pro¢ se forwardova kiivka vice lisi od pozo-
rovanych hodnot. Zde bych znovu upozornil na rozdil mezi forwardovou tirokovou mirou/forward
rates a forwardovou intenzitou droceni/instantaneous forward rates. Tyto dvé véci je potieba
nezamenovat.

Sekce 3.3, upiimné mi neni moc jasné, pro¢ se v této praci jadrovy odhad vyskytuje. V praxi jsem
ho nikdy pouzity nevidél a i z matematického hlediska je na bakaldfského studenta relativné
komplikovany. Jako konkuren¢ni metodu bych zvolil napi. spliny, které jsou v bankach bézné
pouzivané. K samotnému zpracovani téhle ¢asti bych jenom dodal, ze pravé kvuli fixnimu a
nepravidelnému rozlozeni kotaci vynosu se tato metoda pro odhad kiivky opravdu nehodi. To
studentka ve svych analyzach zjistuje.

Sekce 3.4, Obrazek 3.5, nechce se mi vétit, ze Nelson-Siegel model odhaduje takto Spatné tuto
kfivku, zejména kdyz z Obrézku 3.1 je patrné, ze vétsi data nafituje mnohem lépe. Otédzka je,
zda-li autorka nenarazila na ¢astou obtiz Nelson-Siegelova, ale hlavné Svenssonova modelu, a
tou je existence lokdlni extrému v minimaliza¢nim problému a numerickd nestabilita vypoctu
(kdy vicero parametrizaci vede na podobné kiivky). Myslim, ze toto by bylo urcité v praci
vhodné zminit, ne-li néjakym zptisobem analyzovat.

Sekce 3.4, Obrazek 3.6, tady také néco nehraje. Pfi jddrovych odhadech s nezapornym jadrem
(coz je i napt. Gaussovo) neni matematicky mozné aby odhadnutd hodnota byla vyssi nez
nejvyssi napozorovana hodnota. Pokud byly ale skutecné k odhadu pouzity jen vynosy do
deseti let, tak tomu tak neni.

Zaver, prvni véta: V bakaldrksé prdci...

ZAVER

Préci povazuji za podprumérnou a doporucuji ji uznat jako bakalaiskou préaci pouze v piipadé vyborné
obhajoby. Zejména bych rad, aby autorka vysvétlila princip jednoduchého, slozeného a spojitého
uroceni a matematicky rigorézné zavedla klicové pojmy diskutované v praci (vynos do splatnosti,
vynosové kiivka, forwardovd turokova mira, forwardové kiivka, forwardové intenzita troceni). Déle
bych rad, aby se studentka uspokojivé vyjadfila minimalné k pfipominkam 6, 8,10,15 a 16.

RNDr. Toméas Rusy
KPMS MFF UK
20. srpna 2020



