Hodnoceni vedouciho diplomové prace

Autor diplomoveé prace: Jaroslav Baran

Nazev diplomové prace: Analyza a porovnani raznych modeli pro
Value at Risk na nelinearnim portfoliu

Vedouci diplomové prace: RNDr. Jifi Witzany, Ph.D.

Obsah diplomové prdce:

Value at Risk

Expected Shortfall
Extreme Value Theory
Application on a Portfolio

B

PFinos diplomové prdace:

Prace podava uceleny vyklad metodiky vypoétu Valuc at Risk a Expected Shortfall (VaR a
ES). Zabyva sc¢ nejen . klasickymi™ parametrickymi a neparametrickymi metodami odhadu
téchto ukazateld. ale zaméfuje se zejména na vyklad a testovani odhadi pomoci teorie
cxtremnich hodnot (EVT). Na urovni portfolia pfitom autor pouzil pomérné originalni
kombinaci historické simulace, GARCH a VT, kterd je praktickym feSenim  pro
implementaci EV'T-VaR v praxi v piipad¢ velkych slozitych portfolii. Vysledky vlastnich
vypolti autora naznacuji. Zze jde o metodu poskytujici podstatné vérohodné&jsi vysledky
v porovnani s metodami klasickymi. Toto tvrzeni by vSak jisté¢ bylo vhodné hloubgji oveérit
v dal§im navazujicim vyzkumu autora.

Celkovd uroven diplomové prace:
vyborna / velmi dobrd / dobra / nevyhovujici
Autor s¢ ve své praci zabyva nejen zikladnimi, ale i pokro¢ilym statistickymi metodami pro

odhad VaR i ES. Teoreticky vyklad je podan logicky a uspofadané. Prakticka ¢ast doklada
porozuméni dané metod¢ a pfinadsi zajimavé a podle mého nazoru i ¢astecné nové vysledky.

Uroveit prdce s literaturou:
vyborna / velmi dobra / dobra / nevyhovujici

Autor pouzil piiméfeny seznam odbornych publikaci, které jsou systematicky citovany
v samotném textu.

Uroveri analytické édsti diplomové prace:



vyborni / velmi dobra / dobra / nevyhovujici

V analytické ¢asti se autor zaméril jednak na aplikaci EVT pro odhady VaR a ES na
jednoduchy PX index s konstantni nebo AR(1)-GARCH(1) volatilitou, za druhé na aplikaci
EVT na slozit€jsi portfolio slozené zpozice vindexech PX a Euro Stoxx s kurzovym
zajisténim pomoci EUR/CZK put opce. Nelinearita tohoto portfolia vede k velkym rozdiltim
mezi odhady pomoci delta metody a nelinearitu zohlednujici delga-gamma parametrické
metody. K jinym vysledkiim vede i historicka simulace. Aplikace EVT na jednotlivé faktory a
jejich kombinace dané sloZzenim portfolia se jevi jako prakticky nemozna. Realnym postupem
je vsak aplikace EVT na fadu vynosii daného portfolia ziskanou na zikladé historickych
vynost podkladovych aktiv. Vysledné hodnoty VaR a ES ziskané pomoci EVT a EVT-
GARCH se pomérné vyznamné lisi od odhadl parametrickych a dokonce i odhadu pomoci
prosté historické simulace v pripadé 99,9% pravdépodobnostni Grovné. Pro porovnani se
.skute¢nym* pravdépodobnostnim rozdélenim budoucich ztrat dan¢ho portfolia by vsak bylo
nutné na misto realné historické fady vyjit z vhodného stochastického modelu chovani
podkladovych aktiv.

Formdlni uroven prace:

vyborna / velmi dobri / dobra / nevyhovujici

Diplomova prace je po formélni strance zpracovana vyborné. Na nékolika mistech je mozné
zaznamenat formulaéni nepresnost, kdy je pfiblizna rovnost (napf. pfi aproximaci
Taylorovym rozvojem druhého fadu) nahrazena rovnosti aritmetickou bez zmény znaceni.
Jedna se vSak pouze o nedostatek formalni bez dopadu na dalsi vyklad prace.

Otazky k obhajobé diplomové price:
1. Vysvétlete vyhody teorie extrémnich hodnot v porovnani s béZznou historickou
simulaci pro odhady VaR?

2. Jakym zpusobem by bylo mozné ovéfit, ze EVT nebo EVT-GARCH poskytuje
systematicky lepsi odhady VaR a ES v porovnani s jinymi metodami?

Zaver:

doporuéuji obhajobu / nedoporucuji obhajobu

V Praze dne 11.9.2009 RNDr. Jifi Witzany, Ph.D.
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