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Název práce: Pricing and calibration of Libor Market Model

Rok obhajoby: 2018
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Diplomová práce se zabývá již po dekády aktuálńım tématem - modelováńım úrokových

sazeb, a v tomto konkrétńım př́ıpadě pomoćı Libor Market modelu (LMM). Je známý

fakt, že ideálńı model (zat́ım?) neexistuje, nicméně LMM se na trhu úrokových derivát̊u

považuje za benchmark model pro exotické produkty i přes své parciálńı nedostatky. Nav́ıc

je to model v́ıcefaktorový, takže i z hlediska regulatoriky může vyhovovat, jelikož regulace

zd̊urazňuje aplikaci v́ıcefaktorových model̊u, aby byly zohledněny i nestandardńı změny

ve struktuře úrokových sazeb (neparalelńı posuny, korelace sazeb < 1 atd.).

Diplomantka práci logicky rozdělila do několika celk̊u - v teoretické části popisuje

základńı procesy a charaterizuje model. Uvád́ı také oceněńı úrokových derivát̊u. V druhé,

praktické části, se již autorka věnuje praktickým úlohám, zejména kalibraci a oceněńı.

Jako alternativńı model (benchmark) autorka zvolila Hull-Whit̊uv jednofaktorový mo-

del (HW), který implementuje pomoćı trinomické stromové struktury. Výstupem je pak

oceněńı poměrně komplikovaného instrumentu, jakým je Bermudská swapce.

Práce je psána v LATEXu, což u podobného tématu v́ıtám, k formálńı stránce práce

nemám zásadńı připomı́nky. Občasné jsou jen drobné nedostatky, avšak čtenáře to neruš́ı.

Záběr tématu a volbu numerického experimentu hodnot́ım též kladně. Jedná se o poměrně

náročnou úlohu, ačkoliv to z textu nemuśı být patrné.

Po faktické stránce bych několik připomı́nek měl a to zejména následuj́ıćı:

• kalibrace je kvalita fittu uvedena jen implicitně. U kalibrace LMM a HW jsou

zveřejněny výstupy optimalizačńıho algoritmu z Matlabu, nicméně je těžké z toho

usuzovat na to, jak dobře nakalibrované modely reprodukuj́ı tržńı ceny vanilla instru-

ment̊u pro kalibraci. Že algoritmus zahláśı dosažeńı optima, nemuśı ještě znamenat,

že odhadnuté parametry jsou skutečně v rámci vzorku dat jakýmsi globálńım opti-

mem a vedou k cenám nejbĺıže trhu. Zde bych doporučil alespoň graficky znázornit,

jak vypadaj́ı tržńı ceny vs. modelové (po kalibraci). Většinou to dá poměrně přesnou

zpětnou vazbu.

• oceněna je Bermudská swapce, což je exotický instrument, který nelze nativně oceňovat

vpřed-iteruj́ıćı metodou typu Monte Carlo (přes strom to však jde). Je tedy potřeba

vylepšit Monte Carlo o nějakou nadstavbu, běžně např. Longsta↵-Schwartz̊uv (LS)

př́ıstup pro oceňováńı Amerických općı (a tedy i Bermud). Tuto volbu provedla i

autorka. Ačkoliv LS metodu zmiňuje, nikde jsem nenašel, jak konkrétně ji aplikuje.



Jelikž je to zásadńı prvek toho oceněńı, mělo by to být v práci rozepsáno. Našel

pouze zmı́nku ”We will describe the approach of Longsta↵ and Schwartz and the

proposed Monte Carlo regression.”, avšak nikde nic popsáno neńı.

• uv́ıtal bych v́ıce prostoru pro rozbor alternativńıch model̊u (či modifikaćı LMM).

Např. v sekci 3.5 je uveden seznam př́ıstup̊u s krátkým komentářem, ale vlastně

nev́ıme, jaký model si kdy vybrat.

Celkově bych práci zhodnotil takto. Domńıvám se, že autorka si vybrala vhodné téma, i

přes uvedené body výše ho dobře zvládla. Na druhou stranu si mysĺım, že investované úsiĺı

se dalo v DP odprezentovat lépe, tj. některé informace z̊ustaly čtenáři neznámy a přitom

je autorka jistě k dispozici měla a stačilo je pouze uvést. Oceněńı Bermudské swapce je

velmi komplexńı úloha, avšak mnoho informaćı postupu při tom oceněńı nemáme a tak

se domńıvám, že autorka plně nevytěžila v DP veškeré úsiĺı, které do práce dala. Práci

doporučuji k obhajobě a navrhuji známku výborně až velmi dobře v závislosti na

pr̊uběhu.

Dále ještě navrhuji následuj́ıćı tři body k diskusi:

• Je známo (a v práci to ostatně i sama uvád́ıte), že lognormálńı modely maj́ı problémy

s negativńımi sazbami. Pokud se pod́ıvám na tabulku s tržńı výnosovou křivkou

(tabulka 4.6), tak tam krátký konec křivky je pod nulou a (lognormálńı) model

LMM přesto fungoval. Rozeberte tedy konkrétněji ta omezeńı lognormálńıho modelu,

př́ıpadně uved’te, jak jste se s nimi vypořádala.

• Tabulka 4.4 obsahuje kotace swapćı přes prakticky všechny splatnosti a tenory a

(zřejmě) tato data byla použita i pro kalibraci. Model byl kalibrován na velmi kotace

velmi širokého rozpět́ı splatnost́ı a tenor̊u. Kalibrace na ”všechny kotace”nebývá

úplný standard, protože kalibrace pak přikládá váhu i instrument̊um, které jsou pro

oceněńı exotiky ”ned̊uležité”. Jak by se množina všech kotaćı dala zúžit, aby co

možná nejlépe charakterizovala data pro oceněńı swapce Vámi vybranou splatnost́ı

(a tenorem IRS v podkladu)?

• Výsledky oceněńı v tabulkách 6.1 a 7.1 dávaj́ı srováńı hodnot mezi modely. Nicméně,

neńı úplně jasné, který model dává oceněńı blǐzš́ı trhu (můžeme se domńıvat, že

model, který oceňuje instrument na 0 je méně přesný, protože i hodnota OTM swapce

nejsṕı̌s neńı úplná 0). Můžete nějak okomentovat, který model tedy reprodukoval lépe

tržńı ceny?
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