Posudek na doktorskou disertacni préaci Ing. Milana Ficury: “ Modelling and
Forecasting of Stochastic Volatility and Jumps*“

Ve své pomérné obsahlé praci autor podava rldzné zplsoby modelovani volatility. Od pomérné
znamych a velice frekventovanych ARCH-GARCH modell, modelll stochastické volatility, modell se
zahrnutim realizované volatility, volatility pocitané na zakladé opci, aZz po vyuZiti neuronovych siti
v tomto problému. Hlavni pozornost v disertacni praci je vénovana modelovani stochastické volatility
s ndhodnymi skoky.

Predklddand prace je psana s cilem podat zevrubny vyklad metody SVID, cozZ je podano na vysoké
teoretické Urovni véetné plvodnich aplikaci, se kterych plynou pomérné zajimavé zavéry. Této ¢asti
predchazi pomérné dobre napsana prehledova ¢ast, kterd se zabyva tradicnimi modely volatility od
znamych a velice frekventovanych ARCH/GARCH modeld pres modely stochastické a realizované
volatility az k modelim implikované volatility. Je nutné poznamenat, Ze tato ¢ast je peclivé zpracovana
a prindsi cenny prehled o sloZitéjSich modelech volatility. Otazkou z(stava, zda by si disertacni prace
vénovana dlikladné analyze jednoho typu modelu méla Cinit takové naroky, protoZe to podstatnym
zplUsobem zvysuje jeji rozsah. Efekt pripadnych novych informaci, pokud mohu soudit po precteni
prehledové casti, nemuze byt tak velky, aby to vyznamné pfispélo k celkové Urovni prace. Z tohoto
dlvodu se domnivam, Ze autor se mohl vénovat pouze problém(m kapitoly 2 — 5. Strankovy rozsah
prace by zlstal i tak velky.

Stézejni C¢ast prace tvori text napsany v kapitole 2-5. V kapitole 2. autor nabizi model stochastické
volatility s ndahodnymi skoky (SVID model) véetné slozitéjSich variant. Jedna se o dynamické modely
s tfemi az osmi rovnicemi. Vyklad je proveden se znacnou erudici, ktera plyne z dokonalé zkusenosti
autora, kterou ziskal pfi tvorbé vlastnich publikaci na toto téma. V textu predklada rlizné modifikace
modelu SVID, které jsou usporadany z hlediska jejich slozZitosti se zfejmym cilem vytvorit model
s velkou predikéni silou. Ma to sva Uskali, protoZe pfi vytvareni modelll by se mél brat ohled na to, jestli
vytvoreni slozitého modelu pfinasi zamysleny efekt. Zejména posledni model uvadény v kapitole 2.
sekci 2.4 nazvany dvouslozkovy SVID-Z je pomérné strukturdlné slozity model reprezentovany 8
rovnicemi, coZ podle mého nazoru nemusi byt nutné vyhodné uz z ohledem na vétsi pocet parametru
a mozné komplikace pfi odhadu. Kromé zminénych problém je tu navic otdzka efektivnosti modelu
z hlediska jeho predikéni sily. Zajimal by mé nazor autora na problém predikénich schopnosti modeld
SVID ve vztahu k jejich komplikovanosti.

Treti kapitola se zabyva metodami odhadu. Zavadi se Markoff Chain-Monte Carlo metoda u které bych
uvital podrobnéjsi vyklad a vysvétleni. U vykladu Gibbsova algoritmu bych uvital lepsi propojeni
s MCMC. Ddéle pro lepsi srozumitelnost by bylo vhodnéjsi popsat Gibstv algoritms jako specificky
pfipad algoritmu Metropolisova-Hastingsova. Rovnéz by bylo vhodné uvést literarni zdroje pro oba
algoritmy. Sekce 3.3 a 3.4 jsou vénovany Particle filtraci. Obé sekce jsou podrobné zpracovdny na
odpovidajici védecké urovni. Vyklad zde obsazeny poslouZi jako teoretickd podpora pro kapitolu 4,
kterd pojednava o aplikacich Particle Filters v odhadech SVID modell. Dost dobfe nechapu zarazeni
stavového modelu (95) (96) ze subsekce 3.3.2 do téchto mist. Domnivam se, Ze to narusuje teoretickou
linii vykladu. Pfes uvedené kritické poznamky hodnotim autorlv pfinos k metoddm odhadu SJVD
modell velice pozitivné. Nejde jen o znalosti ziskané peclivym studiem literatury, ale i ziskané
zkuSenosti a osobni autorlv pfinos prostrednictvim publikovanych vysledk( jeho vlastni védecké prace
v oblasti moderni finanéni teorie.

Ve Ctvrté kapitole najdeme tfi testy provedené za ucelem odfiltrovani skrytych stavii modelu. Pfedné
se jedna o simulacni test provedeny za podminky zndmych parametri a za ucelem zjisténi schopnosti
odfiltrovat tzv. skryté stavy SVDJ a SVDJ-RV-Z modeld. Za druhé je to simulacni test Sequential Gibbs
Particle Filter (SGPF) provedeny za podminek neznamych parametr( za Ucelem ziskani parametr( a
odfiltrovani latentnich stavi. Za tfeti je proveden test konvergence parametr( ziskanych sekvencialni
Gibbsovou filtraci za ucelem, jestli opakované pouziti sekvencidlni Gibbsovy filtrace vede ke stejnym
hodnotam odhadovanych parametr(. Kapitola je pomérné rozsahla, testuje se rada pripadl pfi



pouziti nékolika postupd. Uvod kapitoly by zasluhoval podrobnéjsi informaci nejen o poctu
pozorovani, ale i o éasovém urceni periody, kdy se testovalo. Rovnéz by méla byt uz v ivodu uvedena
informace o ekonomické povaze testovanych udaju tj. kursy mén, kde by nemélo chybét, o jaké mény
se jednd. Na tom nic neméni skutecnost, Ze tyto informace samozrejmé peclivy ¢tendr najde v dalSim
textu.

V zavérecné paté kapitole jsou provadény testy prediktivni sily SVID modeld, které jsou odhadnuty
pomoci SGPF. Tyto testy jsou provadény za Ucelem predpovédi realizované volatility sedmi ménovych
kursd a deseti ETN/ETF. Jako méfitko jsou pouzity modely GARCH(1,1), EGARCH(1,1) a GJR-
GARCH(1,1). Prediktivni sila vybranych SVDJ modeli je srovnavana z fadou model(l (GARCH, HAR,
HARQ). Pata kapitola je podle mého nazoru prehlednéji napsana nez naptiklad kapitola 4, na jejim
zacatku je prehledné charakterizovana datova zékladna a frekvence pozorovani. V nésledujici
subsekci je proveden odhad parametrd rliznych modifikaci SVID modeld. V subsekci 5.4.3 jsou
uvedeny vysledky pfedpovédi v prehlednych tabulkdch. Pata kapitola z hlediska zpracovéni a

z hlediska struktury patti k nejlépe uspofddanym ¢astem predlozené disertacni préace.

Zavér je dobfe napsan, ale presto jsem nenalezl néjaké explicitni srovnani mezi jednotlivymi modely
SVID navzajem a verbalni souhrnné zhodnoceni. Pficemz mdm na mysli souhrnné verbalni
vyhodnoceni.

Na zavér posudku této prace uvadim nékolik spise formalnich komentard nebo otazek. Na strané 54
autor disertacni prace v subsekci 2.1presentuje v model stochastické volatility SVJD. Model je
tfirovnicovy popsany soustavou diferenénich rovni (87). Ctenar narazi na nékteré terminy a postupy,
teré nejsou Uplné ziejmé. Tak napfiklad vyraz logarithmic return (viz prvni rovnice soustavy (87)).
Logaritmovat néco, co je procentudlné obvykle v jednotkach, je ponékud zvlastni, tudiz se domnivdm,
Ze se jednd o terminologicky zmatek a return je pouzivdn misto raw return, coz v tomto ptipadé je
cenovy fetézovy index p; /p;_,. Dale na strané 54 se setkdme s veli¢inami jako dlouhodoby
logaritmicky rozptyl (long-term log-variance) 8 a dlouhodoba intenzita skokl (long-term jump
intensity ) 6;. Domnivam se, Ze se jednd o rovnovazné (stacionarni) feSeni poslednich dvou rovnic
soustavy (87) na str. 54. Pfevod druhé rovnice soustavy (87) na stacionarni tvar neni Zzadny problém a

tak dostaneme explicitni feSeni pro dlouhodoby logaritmicky rozptyl 8 = ﬁ Nechdpu ovsem dost

dobfe, pro¢ autor pouzivd implicitni tvar vyrazu pro 8. Stanoveni dlouhodobé skokové intenzity je
problém, ktery vyZaduje, aby ho autor objasnil pfi Ustni obhajobé. Poslednim problémem
pravdépodobné technického razu jsou opakované otazniky na strané 90. Je to autorova znacka,
kterou zapomnél odstranit?

Zavér:

Prace predloZena Ing. Milanem Ficurou je prace kvalitni, ktera spliiuje vSechny pozadavky kladené
na doktorskou disertacni praci. Urcitou slabinou prace je jeji az pFilis veliky rozsah, ktery je zplsoben
snahou autora ukazat jeho teoretické znalosti a pfedloZit co nejvice vysledkti jeho védecké prace,
coZ ovSsem nejen ztéZuje praci posuzovatele, ale rovnéz nepfrispiva k prehledné struktuie prace a
viditelné prezentaci zajimavych vysledk(, které prace bezpochyby obsahuje. Tato slabina prace je
vyvazena plivodnimi vysledky, které bezesporu obohatily poznani na védnim poli modelovani a
predikce v oblasti finan¢nich trhi. Z téchto divodi doporuduji praci k obhajobé pred pFislusnou
komisi.
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