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Uloha replikacie indexov pomocou
mier rizika
Posudek bakalarske prace

Prace shrnuje zaklady teorie VaR a CvaR v&etné znamé reformulace CvaR pomoci
minimaliza¢ni ulohy. Dale pak formuluje ulohu optimalni replikace indexu a aplikuje ji na
realna data z akciovych trha.

Prace je pfehledna, dobfe strukturovana, vyklad je jasny a srozumitelny. Pfehledova Cast
je viceméné prekladem dvou zakladnich praci autorské dvojice Rockafellar a Uryasev a az
na mali€kosti (viz nize) k ni nemam k ni zavazné;jsi pfipominky. Co se tyCe ulohy replikace,
nevim, do jaké miry je originalni Ci prejata z literatury, ale at tak ¢i onak, zde bych
pripominky mél. V prvni fadé je trochu obtizné rozkliCovat “co se tu vlastné déla”. Je jasne,
Ze zde chceme investovat urcité mnozstvi penéz, aby nase investice co nejvice kopirovala
pripad, kdy bychom tyto penize investovali do indexu. Jenomze vyvstavaji otazky ohledné
vektoru y. Z podstaty véci vyplyva, Ze jeho hodnota v ¢ase 1 je deterministicka (protoze
jinak by optimalni feSeni bylo stochastické), to by ale mélo byt fe€eno a také by se tato
hodnota neméla vyskytovat v ucelové funkci (ktera by méla zacinat az od indexu 2). Dale
je otazka, jaké jsou stochastické vlastnosti jeho dalSich realizaci. To, jak je uloha
formulovana (kdyz odhlédneme od y;,), by naznacovalo, Ze jde o replikaci pouze v Case 2 s
tim, Ze realizace cen se povazuji za stejné rozdélené nezavislé (pfipadné stacionarni),
takze rozdéleni y v Case 2 muzeme odhadnout pomoci empirického rozdéleni na zakladé
historickych hodnot (=rovhomérného rozdéleni s atomy odpovidajicimi historickym
hodnotam). Pokud by ale mélo jit o replikaci v ¢asech 2,...,T, pak bychom méli v
aproximaci v kazdém Case pouze jeden atom a neméli bychom zadné riziko, protoze by
nas proces byl deterministicky. Doufam, Ze je jasné, co chci fici: pokud chceme replikovat
v T-1 €asech, mame co do ¢inéni s vektorovym procesem (dimenze n) s T-1 Casy, tedy
‘nahodnym elementem” o dimenzi T-1 krat n, takze pokud bychom chtéli pocCitat néjaké
miry rizika z empirického rozdéleni, potfebovali bychom vice realizaci tohoto elementu, tj.
vice Casovych rad, idealné aby se v Case neprekryvaly. Tfeti moznost je, Ze zde mluvime
o replikaci v libovolném Case s tim, Zze predpokladame, Ze jsou ceny nezavislé stejné
rozdélené (Ci striktné stacionarni). Potom, pokud by se vyfadilo y,, davalo by to smysl tak
jak je to v praci. Berme to tedy, zZe je to takto, v tom pfipadé Ize tuto ¢ast povazovat za
kvalitné zpracovanou s jedinou dodateCnou mensi vyhradou, Ze zde mnozstvi akcii v
portfoliu mohou nabyvat hodnot vétSich nez jedna, coz neni problém z hlediska feSené
ulohy, ale je to v rozporu s definici v pfedchozi kapitole.

Co se tyCe zbytku textu, nemam dalSich zasadnich namitek az na to, ze bych byl pfi
interpretaci vysledkl mnohem opatrnéjsi pfi védomi, zZe jsou tyto tyto vysledky jednou
realizaci nahodného vektoru, nikoli néjakou statistikou, u které by se dalo mluvit o
vyznamnosti, konfidenénich mezich atd. a daly be se statisticky korektné srovnavat. Dale
by bylo docela zajimaveé ukazat, jakou celkovou vahu maji replikujici akcie v indexu, a
zjistit, do jaké miry vahy akcii ve vysledném portfoliu kopiruji vahy v indexu — myslim, ze
tyto dvé véci by bylo vhodné u obhajoby prezentovat. Jako namét na pfipadnou dalSi praci
nabizim srovnani vysledného optimalniho portfolia s portfoliem, kde vzajemné poméry
mnozstvi replikujicich akcii odpovidaji vaham v indexu — pokud by optimalni portfolio



replikovalo Iépe nez tento “benchmark”, byl by to uz docela zajimavy a potencialné
publikovatelny vysledek.

MenSi pfipominky (neni nutné o obhajoby probirat, autorce je vSak doporucuji vzit v vahu
s ohledem na pfipadnou budouci praci).
U definice pravdépodobnostniho prostoru by mélo byt fe€eno, co je X (ale to je
mali€kost, vSem je jasné, Ze jde o méfitelny prostor s pravdépodobnostni mirou).
Co znamena nezavislost x na y? Vzdyt x je deterministicky, tzn (stochasticka)
nezavislost plati trivialné.
Asi by to chtélo fict hned na zacatku, Ze y jsou ceny.
V Definici 2 by asi mnoZzina X méla byt podmnoZzinou [0,1]".
Jakkoli je Definice 3 pfebrana ze zdroje a je jasné o co jde, vzoreCek na jejim konci
neni Uplné idealni: méla by se méfit pravdépodobnost mnoziny elementarnich jevd,
nikoli roalizaci y (rozdéleni jsme nezavedli).
Odkazy na rovnice se bézné davaji do kulatych zavorek.
Véta 1 neni idealné pfelozena.
Vektor ma rozdéleni, nepochazi z ného.
Slovo vétSinou do matematické véty tak uplné nepatfi.
Kapitola 3.1 : Asi by mélo byt feCeno, Ze je v indexu akcii vice nez n, protoze jinak
by byla replikace trivialni.
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