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Pripominky a vyjadreni oponenta:

Ptedlozena prace je napsana jasnég, struéné a srozumitelng. Autor nejdiive pripomina klasické
vénuje metodé Monte Carlo (MC) a Importance Sampling (IS), v¢etn¢ varianty s normalizaci
(ISN). S vyuzitim téchto metod aproximuje zakladni mean-CVaR problém. V Kapitole 4 je
prezentovana prakticka aplikace téchto metod na optimalizaci akciového portfolio. V ramci
této kapitoly autor nejdiive na zéklad¢ jednodussiho problému stanovuje nejvyhodnéjsi volby
parametri téchto metod a pak urcuje optimalni skladbu portfolia z redlnych dat Prazské
akciové burzy. Za nejzajimavéjsi povazuji algoritmus iterovaného IS s normalizaci, ktery byl
piesné popsan i aplikovan na realné data. K praci mam nésledujici pfipominky:

1, nad Definici 1 se piSe: ,,...budeme déale uvazovat trh, ve kterém neni mozny prodej akcii,
které nevlastnime... ale v Definici 1 i nasledné optimaliza¢ni uloze tento predpoklad chybi...
2, na strané 6-7 je uvedeno nékolik vzorc pro vypocet CVaRu. Obecné ale tato tvrzeni
nejsou ekvivalentni, jsou zapotiebi urcité predpoklady...



3, odkud je Definice 6? Je trochu nezvyklé mluvit o (1 — 1) jako o averzi vuéi riziku. Spise
by to mél byt PARAMETR averze vici riziku. Dale je neobvyklé mluvit o U*(L) jako o
uzitkové funkci. SpiSe by to mélo byt nazyvano tcelovou funkci.

4, posledni tadek na str. 8 neddvd smysl. CVaR ani stfedni hodnota nemlizou byt takto
pouzité.

5, str. 9, t. -13: chybi ,,dx* v integralu

6, str. 11, f. 3: ma byt asi ,,M* misto ,,m"

7, chybi dikaz, ze uloha v 3.5.2 je skute¢né odvozena z tlohy 3.5.1

8, na str. 14 je nalezeno optimalni p = 0.75 pro 500 scénait, t.j. N = 500. Toto p je pak
pouzito na str. 15 ke srovnani IS a ISN i pro N = 1000 a N = 2000. Nebude ale pro tyto
vys$$i poCty scénarti optimalni p jiné? A dale v kapitole 4.1.3 se asi opét pouziva stejné p bez
ohledu na pocet scénafi....

9, komentar na zacatku str. 18 neodpovida kvadr. odchylkam v tabulce 4.3.

10, uloha v kapitole 4.2. je co do vstupnich dat hodné odlisna od té v kapitole 4.1. Jak moc se
lisi pouzité parametry p a y od téch optimalnich?

11, Out-of-sample analyza vynosu optimalniho portfolia je velmi nepifesna, protoze nebere
v uvahu ani dividendy vyplacené za roky 2012 — 2015 a ani Stépeni akcii spoleCnosti
Telefonica.

Celkoveé predlozenou praci povazuji za velmi dobrou (i s ptihlédnutim K vySe zminénym
nedostatkiim) a naro¢nosti nadstandardni, a proto ji navrhuji uznat jako praci bakalatskou.

V Praze, 1. 9. 2015 doc. RNDr. Ing. Milo$ Kopa, Ph.D.



