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SHRNUT{ OBSAHU PRACE

V této prici je odvozena optimdlni vyplata (optimélni kontrakt na budouci cenu nebo zisk pod-
kladového aktiva), kterd maximalizuje o¢ekavany uzitek agenta pii dané trzni hodnoté kontraktu.
Zkouman je téz hedging piislusného kontraktu. Ukazuje se, ze v ptipadé logaritmické uzitkové funkce
je optiméalni vyplata ddna pomérem dvou hustot a je diskutovana souvislost se statistickym tes-
tovanim vérohodnostnim pomérem. Dale je uvedena aplikace na Kellyho kritérium a Mertonuv
problém. Sifeji je také diskutovana souvislost s bayesovskou statistikou. Uvedend teorie je na zaver
ilustrovana na realnych datech a to na vyvoji cen indexu S&P 500 a vyvoji kurzu EUR/CZK.

CELKOVE HODNOCEN{ PRACE

Téma préace. Jednd se o zajimavé a pomérné narotné téma, které kombinuje znalosti z finanéni
matematiky, stochastické analyzy a statistiky. Zadani priace povazuji za splnéné.

Vlastni prispévek. Vlastni prispévek autora neni v praci jasné vymezen. Usuzuji, ze teoreticka ¢ast
je kompilace nékolika publikaci vedouciho diplomové prace, vlastnim prispévkem autora jsou
pak piipadové studie v kapitole Numerické vysledky. Na datech S&P 500 je odhadovan drift
metodou maximalni vérohodnosti, na datech o kurzu EUR/CZK je testovéana ¢etnost vyplat u
digitalni opce a testovana subjektivni versus objektivni mira za pfedpokladu mean reversion
(nulovy drift) pomoci dosazeného zisku a to jak pro teoreticky kontrakt, tak pro jeho hedging.

Matematicka droven. Matematickd tdroven je trochu problematicka. V praci jsou vyuzivany pomérné
naro¢né techniky a koncepty ze stochastické analyzy, jejich konkrétni popis a pouziti v predkladané
praci je vSak spiSe “inzenyrské” a prostradd rigoréznost. Jako piiklad uvedu problematické
pouzivani Itéovy formule, formalismus stochastickych diferencidlnich rovnic bez zavedeni pojmu
a definice feSeni, nebo nespravné podminovani Wienerova procesu. Detailnéji v sekci Pripominky
a otazky.

Prace se zdroji. Pouzité zdroje jsou v praci citovany, teoretické ¢ast je zalozena predevsim na kom-
pilaci textu vedouciho. V kapitole 3 (Mertonuv problém) vsak zcela chybi odkazy na literaturu,
prestoze autor patrné z néjaké literatury cerpal. Podobné je to s kapitolou 1.3 (Hedging), kde
neni odkaz na literaturu. Jde o opomenuti nebo je to vlastni prispévek autora? Déle, v seznamu
pouzité literatury jsou neiplné odkazy (v piipadé knih a skript chybi nakladatelstvi a mésto).

Formalni dprava. Clenéni prace je prehledné, ocenuji prehledné grafy v éasti vénované numerickym
vysledkim. Na druhou stranu prace obsahuje velké mnozstvi ptreklept (napt. hned v nazvu
diplomové préce), jazykovych chyb a nespravnych formulaci. Piiklady jsou v sekci Vybrané
pieklepy a jazykové chyby. Celé préci by velmi prospéla dikladnda jazykova korektura. Dale
bych velmi ocenil pfehled pouzitého znaceni, fada symbolu je pouzita v textu bez predchoziho

zavedeni/vysvétleni (napi. u) na str. 8 nebo 4id(0, 1) v Definici 9).



PRIPOMINKY A OTAZKY

10.

. Itéova formule je v praci pouzivédna (a zminovana) opakované, chybi vsak jeji pfesnd for-

mulace nebo odkaz na konkrétni zdroj. Navic je autorem nespravné oznacovana jako Ito-
vova formule. Problematicky je pak napi. vypocet stochastického diferencidlu duY (t, Xy (t)) =
uY (t, Xy (t))dXy (t) na poslednim fddku na str. 8 je, kde bych dle Ttéovy formule ocekéval jeste
¢len druhého Fadu a parcidlni derivaci ¥ podle ¢. Diskutabilni je také jeji pouziti v ditkazu
Véty 8 pii vypoctu dB*(t, X (t)), protoze B neni redlnd funkce, nybrz pravdépodobnostni
rozdéleni. Jak by autor intpretoval parcidlni derivace By (t, X (t)), B (t, X (t)) a Bhz(t, X (t))?

str. 6, fadek 6: Neni vysvétleno/definovano, co se mysli tim, ze cena Xy (t) spliuje diferencidlni
rovnici (1.2):
dXy(t) = o Xy (t)dW(t).

V dukazu martingalové vlastnosti ceny Xy (t) na str. 6 autor chybné pracuje s podminénou
stfedni hodnotou Wienerova procesu. Neni pravda, ze Elexp(W (t + s))|Fi] = Elexp(W (t) +
W (s))|Ft], ani ze E[exp(W (s) —s/2)|F:] = Elexp(W (s) — s/2)]. Podobné je to u vypoctu funkei
uY (t,z) a uX(t,x) na str. 8.

. Priklad 4, str. 16: Funkce U(x) = exp(—xz/B) neni rostouci, nelze ji tedy pouzit jako piiklad

uzitkové funkce.

Str. 21: Formulace fOT dX(t)dt = ... = fOT odWQ(t)dt neddva matematicky smysl, dX (t) ani
dWQ(t) nejsou realné funkce/procesy.

V kapitole 4 (Spojitost s bayesovskou statistikou) uvazujete abstraktni mnozinu agentu S bez
zadné dodatecné struktury (napi. o—algebry), opakované vsak pres tuto mnozinu integrujete,
napf. pii vypoctu celkového kapitélu trhu B(M) = [ B(u)du. Nen{ tedy jasné, vzhledem k jaké
mife integrujete.

Na konci Piikladu 7 (str. 31) postraddm diskusi podminek, za kterych existuje limita vybérovych
prumértu X .. Ta obecné existovat nemusi.

Str. 31: Zépis dX(t) ~ N(udt,ov/dt) neni zcela rigorézni (dX(t) neni ndhodna velitna) a
zaslouzil by blizsi vysvétleni.

Str. 40, test hypotézy o EP(T'): Nulové hypotéza by méla byt Hy : EP(T) = 1/2. Pouzivate jed-
novybérovy t-test, ale neovéiujete/nediskutujete normalitu ndhodného vybéru (kterd ve Vasem
piipadé nejspise splnéna nebude). Nebylo by lepsi pouzit néjaky neparametricky test nebo
asymptoticky test (vzhledem k velkému poctu pozorovani)?

kap. 5.3. Zd4 se, ze pomoci hedgingu se nepodafilo replikovat teoretické vynosy daného kon-
traktu piilis dobfe, a to ani ve stfedni hodnoté (prumérny vynos 0,649 versus prumér pro
hedging 1,518 u digitdlni opce; podobné u mean reversion: 0,065 prumérny teoreticky vynos
versus 0,149 prumér pro hedging). Vzhledem k tomu, Ze rozdily jsou celkem veliké (a systema-
ticky vychylené), ocenil bych hlubsi diskusi tohoto problému. Alespon teoreticky by hedging
mél replikovat vynosy presné.

MENE ZASADNI CHYBY A KOMENTARE

1.

Definice 7 (Brownuv pohyb):
a) Je uvedeno, ze trajektorie procesu {W, ¢t > 0} je spojitd. Brownuv pohyb mé vsak nekoneéné



mnoho trajektorii, pficemz se pozaduje, aby skoro vSechny byly spojité.
b) V definici uvadite varW; = o?t, kde o2 je néjaka konstanta. V praci véak uvazujete vzdy
varW; = t, pficemz o je explicitni multiplikativni parametr v modelu.

2. V diikazu Piikladu 2 (str. 12) mi nenf jasna tivaha ve druhé rovnosti u vypoctu uY (¢,z).
Patrné autor pouzivd vysledek o rozdéleni maxima geometrického Brownova pohybu, aniz by
tento vysledek uvedl & citoval.

3. Co se mysli tvrzenim: “Pravdépodobnostni mira Q je tedy martingal” uvedeném na str. 147
4. Priklad 5, str. 17: Ve vzorci pro A by V(0) mélo byt umocnéno na 7.
5. Str. 23, konec kap. 3.2: Ve vyjddieni stochastického vyvoje pro V' chybi dV (t) a V (t).

6. Oznaceni “vérohodnostni funkce” pro p?(z) = f(x|) v kapitole 4 je trochu matouci. Totiz,
divame-li se na to jako na funkci proménné z, jde o hustotu. O vérohodnostni funkci by se
jednalo, kdybychom se na to divali jako na funkci parametru 6. Preferoval bych napt. oznaceni
podminénd hustota nebo podminéné rozdéleni (v tab. 4.1.)

7. Vybrané pieklepy a jazykové chyby (z kapacitnich duvodu neni tento list iplny a slouzi pro
ilustraci)
e Nazev prace: konktrakty — kontrakty
e aktivo — aktivum (vyskytuje se v praci ¢astéji)
e Str. 5, I. 2: v8echny aktiva — vSechna aktiva
e Str. 5, ¥. 6: v nasledujici definici prevzaty z...— v nasledujici definici prevzaté z...

e Str. 5, . -5: vzhledem k filtraci generovany Brownovym pohybem — vzhledem k filtraci
generované Brownovym pohybem

e Str. 7, . 7: V Markovskych modelech, ktery zahrnuje — V Markovskych modelech, které
zahrnuji

e Brownuv proces — Brownuv pohyb (vyskytuje se v praci ¢astéji)
e Str. 24, ¥. 8: Hustota vynosu jsou — Hustoty vynosu jsou
e Bayesovska statistika — bayesovska statistika (vyskytuje se castéji)

e Str. 37, t. 5: Z véty o asymptotické normality maximalné vérohodnostnich odhadu — Z
véty o asymptotické normalité maximélné vérohodnych odhadu

ZAVER
Ackovli mé préce jisté nedostatky, jako celek je vyhovujici a doporucuji ji proto uznat jako diplomovou
praci.
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