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Piinos diplomové prace:

Hlavnim cilem prace, ktery se podafilo splnit, je trzni ocenéni vybranych spoficich statnich
dluhopistt vydanych pro segmenty domacnosti a neziskovych spole¢nosti Ministerstvem
financi CR v roce 2013. Ackoli se miize zdat, Ze jde o jednoduché zadani, presny vysledek
vyzaduje ocenéni vnofenych put opci bermudského typu, které neni mozné provést
jednoduchym zptsobem formuli typu Black-Scholes. Pro tento ucel autor vyloZil a pomérné
uspésné implementoval metodiku modelovani trokovych sazeb pomoci trinomickych stromt
korespondujicich Hull-Whitovo a Black-Karasinski stochastickému modelu. Zavéry prace
potvrzuji, Ze skute¢na trzni cena byla pomérné vyrazné nad cenou emisni a jednalo se tak
piekvapivé 0 velmi vyhodnou nabidku pro drobné investory. Podle vSeho v literatuie ani
v dostupnych zdrojich MF CR neexistuje podobné nezavislé ocenéni.

Celkova uroveri diplomové prdace:

vyborna / velmi dobra / dobra / nevyhovujici

Autor zvladl, srozumitelné vylozil a uspé$né prakticky aplikoval naro¢nou problematiku
stochastické modelovani trokovych sazeb a ocenovani urokovych opci amerického nebo
bermudského typu. Pfes drobné nepiesnosti v teoretické Casti praci Ize praci hodnotit jako
velmi dobrou v zavislosti na priabéhu obhajoby.

Uroveii prdce s literaturou:

vyborna / velmi dobra / dobra / nevyhovujici

Autor pouzil pfimefeny seznam odbornych publikaci, které jsou citovany v samotném textu.
V seznamu literatury se objevuji pouze drobné nedostatky v pouzitém formatu referenci.

Uroveii analytické Easti diplomové prace:

vyborna / velmi dobra / dobra / nevyhovujici




V analytické casti prace autor zkonstruoval a zkalibroval HW a BK trinomicky strom
modelujici budouci vyvoj kratké (mési¢ni) urokové sazby k datu emise zkoumanych 3-letych
a S-letych dluhopist. Pro ocenéni téchto dluhopisi a jejich uvazovanych modifikaci
S vnofenymi put opcemi bermudského typu (mozZnost zpétného prodeje ve stanovenych
mesicich pted splatnosti) byl, vzhledem k problému se zapornymi urokovymi sazbami u HW
modelu, zvolen BK model. Z diavodu vysoké trzni ceny dluhopisi bez opci se hodnota
vnotenych opci ukazala jako zanedbatelnd. Pfi navrzeném snizeni kup6nt by vSak zacala hrat
vyznamnéjsi roli. Zvolené varianty potvrdily, Ze pti zachovani emisni ceny ve vysi 100% bylo
mozné stanovit podstatné nizsi kupony nabizenych dluhopisti.

Formalni uroverii prdace:
vyborna / velmi dobra / dobra / nevyhovujici

Prace je, az na drobné pieklepy, napsana po formdalni strance bez zjevnych nedostatkii.

Otazky k obhajobé diplomové prace:

1. Pfi ocenéni vnotfenych put opci predpokladate raciondln€ se chovajiciho drzitele
dluhopisu, ktery opci uplatni, kdykoliv je to vyhodné. To vSak asi neni ptipad
drobnych investort. Pravdépodobné jen nékteii prodejni opci uplatni, bude-li to
vyhodné. Jak byste oceflovaci model upravil, abyste zahrnul 1 tuto skutecnost?

Zaver:

doporucuji obhajobu / nedoporucuji obhajobu

V Praze dne 22. 1. 2016 doc. RNDr. Jiti Witzany, Ph.D.



