Posudek diplomové priace Petera Mleje Kreditni prirazka k trZznimu ocenéni: pristupy
k vypoctu a modelovani

Prace se vénuje ocenovani dluhopisii a finan¢nich derivatu pti zohlednéni kreditniho rizika
emitenta nebo protistrany. Téma je velice moderni, protoZze zahrnuti kreditniho rizika do
precenéni derivati (tzv. Credit valuation adjustement) zacaly finan¢ni instituce ve vétsi miie
zavadeét az po krizi z let 2008/2009.

Prvni ¢ast prace popisuje teoreticky ramec méteni kreditniho rizika veetné definice novych
pojmi CVA a BVA a ve druhé ¢asti autor ilustruje tuto teorii na redlnych datech pro kreditni
riziko Recka a Ceské republiky.

Prace ma prevazen¢ kompilativni charakter, 1 kdyZ autor si musel nastudovat velké mnoZzstvi
citované literatury a pro numerickou ilustraci ziskat a zpracovat relativné velké mnozstvi dat.
Matematickou troven prace hodnotim jako velmi dobrou, protoze autor musel porozumét
pouzitému netrividlnimu aparatu. Autor dale prokézal schopnost premyslet o jednotlivych
vystupech a schopnost zdiivodnit nékteré na prvni pohled nerealné vysledky.

Formalni Groven prace je lehce nadprimérna. Navzdory jeji celkové srozumitelnosti se v ni
vyskytuje mnozstvi chyb, které zbytecné snizuji kvalitu prace. Autor napf. pouziva symbol &
pro oznaceni doby selhdni a soucasn¢ vzdalenosti mezi ¢asovymi okamziky T; a Ty, déle
pracuje s vyrazem spread pro kreditni pfiraZku i pro rozdil mezi cenou dvou dluhopisi. Na
stran¢ 7 neni definovan vyraz Y¢(0), pfiCemz neni ziejm¢, pro¢ tento vyraz nezavisi na Case
T;. V kapitole 6.2 autor za vzorcem (6.3) zmifiuje, Ze pro volbu aproximace diskontované
vyplatni funkce CDS bychom méli znat, zda 6=Ti+e nebo 6=Ti-¢, nicmén¢ nikde nedefinuje
hodnotu €. Na konci stejné kapitoly v tvrzeni 6.2.4 autor pracuje s nikde definovanym
vyrazem Ilcps. Vzorec (5.5) je chybny: Ve druhém scitanci ma byt misto T; index Tp, ve
druhé sumé je zminéno nedefinované Ty a zcela podivny je posledni sCitanec. Prvni vzorec
v kapitole 5.3.1 ma tak chybné stanovené indexy, ze viibec neni jasny jeho smysl.

Prace obsahuje mnozstvi kvalitnich a pfehlednych tabulek a graft, které ptispivaji k tomu, Ze
prace je srozumitelnd. Ke srozumitelnosti pfispivaji i autorovy komentafe vysledki a
schopnost interpretace pouzitych vzorc. Dale autor spravné cituje pouzitou literaturu a
detailné popisuje zdroje pouzitych dat.

Prace je psana srozumitelnou anglictinou, avSak v nezanedbatelné mife se v ni vyskytuji
textové chyby. Napf. na stran¢ 34 se vyskytuje spojeni ,,Credit Valuation
Adjustement(CVA)“, které je ve stejné veEt€ srovnavano se spojenim ,,BVA(Bilateral
Valuation Adjustement)”. Zde se zbyte¢né¢ vyskytuji 3 chyby, jelikoz v jednom spojeni je
zkratka pfed zkracovanym vyrazem, ve druhém je za nim, dale jedno spojeni je sazeno
kurzivou, druhé standardné a déale mezi slovem a zavorkou chybi mezery. Obecné zejména
tecky a mezery se Casto vyskytuji na mistech, kde nemaji byt, na jinych mistech naopak
chybéji. V dalSich pracich by mél autor respektovat, ze mezi slovo a naslednou zévorku patii
mezera a dale, ze vzorce jsou soucasti vét, a proto ve vétSiné piipadi musi koncit teckou,
piipadné ¢arkou. Odkazy na vzorce by mély Cislo vzorce uvadét ve stejném formatu, v jakém
je oznaceny tento vzorec, tzn. v zavorkdch. Tyto nedostatky zbyte¢né snizuji kvalitu
ptedlozené prace, nicméné nijak vyrazng.

Predlozend prace prokazuje autorovy schopnosti analyticky myslet a samostatné pracovat,
doporucuji uznat ji jako diplomovou.



V Praze dne 28. srpna 2011 RNDr. Petr Myska
Otazky pro obhajobu jsou:

1.) Na stran€ 7 neni definovan vyraz Y¢(0). Pro¢ tento vyraz nezavisi na ¢ase T;?

2.) Jaka je interpretace vzorce (5.5)?

3.) Co je € v poznamce pod vzorcem (6.3)?

4.) Kapitola 10 se vénuje vypoctu rozdili mezi trznimi a modelovymi cenami dluhopisi se

zaveérem, ze tyto rozdily jsou zplsobeny i jinymi riziky nez trznimi. Ktera rizika to mohou

byt?





