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Diplomové prace se zabyva jiz po dekady aktudlnim tématem - modelovanim trokovych
sazeb, a v tomto konkrétnim piipadé pomoci Libor Market modelu (LMM). Je zndmy
fakt, ze idedlni model (zatim?) neexistuje, nicméné LMM se na trhu urokovych derivatu
povazuje za benchmark model pro exotické produkty i ptes své parcidlni nedostatky. Navic
je to model vicefaktorovy, takze i z hlediska regulatoriky muze vyhovovat, jelikoz regulace
zduraznuje aplikaci vicefaktorovych modelu, aby byly zohlednény i nestandardni zmény
ve struktufe drokovych sazeb (neparalelni posuny, korelace sazeb < 1 atd.).

Diplomantka préaci logicky rozdélila do nékolika celki - v teoretické ¢asti popisuje
zakladni procesy a charaterizuje model. Uvadi také ocenéni trokovych derivatu. V druhé,
praktické ¢asti, se jiz autorka vénuje praktickym tlohdam, zejména kalibraci a ocenéni.
Jako alternativni model (benchmark) autorka zvolila Hull-Whituv jednofaktorovy mo-
del (HW), ktery implementuje pomoci trinomické stromové struktury. Vystupem je pak
ocenéni pomérné komplikovaného instrumentu, jakym je Bermudska swapce.

Préce je psana v IATEXu, coz u podobného tématu vitdm, k formalni strance prace
nemam zasadni pfipominky. Obéasné jsou jen drobné nedostatky, avSak ¢tenafe to nerusi.
Zabér tématu a volbu numerického experimentu hodnotim téz kladné. Jedné se o pomérné
naro¢nou ulohu, ackoliv to z textu nemusi byt patrné.

Po faktické strance bych nékolik pripominek mél a to zejména nasledujici:

e kalibrace je kvalita fittu uvedena jen implicitné. U kalibrace LMM a HW jsou
zvefejnény vystupy optimalizacniho algoritmu z Matlabu, nicméné je tézké z toho
usuzovat na to, jak dobfe nakalibrované modely reprodukuji trzni ceny vanilla instru-
mentt pro kalibraci. Ze algoritmus zahldsi dosazen{ optima, nemus{ je§té znamenat,
7ze odhadnuté parametry jsou skuteé¢né v ramci vzorku dat jakymsi globalnim opti-
mem a vedou k cenam nejbliZe trhu. Zde bych doporucil alespon graficky znézornit,
jak vypadaji trzni ceny vs. modelové (po kalibraci). Vétsinou to d4 pomérné piesnou
zpétnou vazbu.

e ocenéna je Bermudska swapce, coz je exoticky instrument, ktery nelze nativné ocenovat
vpred-iterujici metodou typu Monte Carlo (pfes strom to vSak jde). Je tedy potieba
vylepsit Monte Carlo o néjakou nadstavbu, bézné napt. Longstaff-Schwartzuv (LS)
pristup pro ocenovani Americkych opci (a tedy i Bermud). Tuto volbu provedla i
autorka. Ackoliv LS metodu zmifiuje, nikde jsem nenagel, jak konkrétné ji aplikuje.



Jelikz je to zdsadni prvek toho ocenéni, mélo by to byt v préaci rozepsdno. Nasel
pouze zminku ”We will describe the approach of Longstaff and Schwartz and the
proposed Monte Carlo regression.”, avSak nikde nic popsano neni.

e uvital bych vice prostoru pro rozbor alternativnich modelu (¢i modifikaci LMM).
Napft. v sekci 3.5 je uveden seznam pfistupu s kratkym komentafem, ale vlastné
nevime, jaky model si kdy vybrat.

Celkové bych praci zhodnotil takto. Domnivam se, ze autorka si vybrala vhodné téma, i
pres uvedené body vyse ho dobfe zvladla. Na druhou stranu si myslim, ze investované usili
se dalo v DP odprezentovat 1épe, tj. nékteré informace zustaly ¢tenaifi nezndmy a pritom
je autorka jisté k dispozici méla a stacilo je pouze uvést. Ocenéni Bermudské swapce je
velmi komplexni tiloha, avSak mnoho informaci postupu pfi tom ocenéni neméame a tak
se domnivam, ze autorka plné nevytézila v DP veskeré usili, které do prace dala. Praci
doporucuji k obhajobé a navrhuji znamku vyborné az velmi dobie v zivislosti na
prubéhu.

Déle jesté navrhuji nasledujici t¥i body k diskusi:

e Je zndmo (a v préci to ostatné i sama uvadite), ze lognormalni modely maji problémy
s negativnimi sazbami. Pokud se podivdm na tabulku s trzni vynosovou kiivkou
(tabulka 4.6), tak tam krétky konec kiivky je pod nulou a (lognormélni) model
LMM presto fungoval. Rozeberte tedy konkrétnéji ta omezeni lognormalniho modelu,
pifpadné uved'te, jak jste se s nimi vyporadala.

e Tabulka 4.4 obsahuje kotace swapci pfes prakticky vSechny splatnosti a tenory a
(zfejme) tato data byla pouzita i pro kalibraci. Model byl kalibrovan na velmi kotace
velmi Sirokého rozpéti splatnosti a tenoru. Kalibrace na ”vSechny kotace”nebyva
uplny standard, protoze kalibrace pak priklad4 vahu i instrumenttm, které jsou pro
ocenéni exotiky "nedulezité”. Jak by se mnozina v8ech kotaci dala zuzit, aby co
mozné nejlépe charakterizovala data pro ocenéni swapce Vami vybranou splatnosti
(a tenorem IRS v podkladu)?

e Vysledky ocenéni v tabulkach 6.1 a 7.1 davaji srovani hodnot mezi modely. Nicméné,
neni Uplné jasné, ktery model davé ocenéni blizZsi trhu (muzeme se domnivat, ze
model, ktery oceniuje instrument na 0 je méné piesny, protoze i hodnota OTM swapce
nejspis neni tplna 0). Muzete néjak okomentovat, ktery model tedy reprodukoval lépe
trzni ceny?
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