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PredloZend prace zpracovava problematiku teorie optimélniho portfolia, které
je zalozeno na Markowitzové modelu. Cilem tohoto modelu, ktery vede na tlohu
kvadratického programovani, je maximalizovat zisk investora pfi zapoc¢itani vo-
latility raznych druhti cennych papirt. V préaci jsou kromé standardnich cennych
papirt jako jsou penézni poukazky, dluhopisy a akcie, vytvoreny dva “umélé”
derivaty, které umoziiuji realizaci tzv. prodeje na kratko (short-selling) a nebo
investici do zjednoduseného indexu “strachu”, ktery je modelovan pomoci vola-

tility.

K praci mam nasledujici dotazy a pfipominky.
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Na str. 8 se u vzorce (1) smésuji pojmy trokové a vynosové miry.
Vzorec (3) na str. 8 by mél byt asi ve tvaru
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Nicméné mam dojem, ze ani v tomto tvaru neurcuje redlnou vynosovou
miru.

Na str. 9 bych byl opatrny s tvrzenim, Ze riziko je nebezpeéi odchylky
skuteéné vinosové miry od oéekdvané, nebot o¢ekdvani vynosova mira je
ryze subjektivni pojem.

Na str. 10 by chtélo 1épe vysvétlit, v ¢em spociva riziko zvysené volati-
lity. Déale by bylo dobfe bud zde nebo na jiné strance poradné vysvétlit
zachazeni s ¢asovou fadou historickych dat, tj. kdy s ni pracujeme jako s
minulosti a kdy se po ni pohybujeme tak, jako bychom cestovali v case.
Vzorec (4) je $Spatné popsany.

Na str. 11 by bylo dobré zminit, Ze s pojmem likvidity se v praci nebude
nijak pracovat.

V kapitole 2.1 by bylo dobré ukazat pfiklady podhodnocenych a nadhod-
nocenych cennych papirt v rameci jednotlivych druhi analyz.

V kapitole 2.1.3 bych technickou analyzu nenazyval exaktni, nebot se dale
piSe, Ze jeji vystupy mohou mit rtizné interpretace, které zavisi na subjek-
tivnim tsudku.

Na str. 16 neni vzorec (9) zcela dobfe odvozen. Téz ptiklad na pozitivni
korelovanost s evropskymi akciemi neni uplné optimalni.

Na str. 17 se zaménuje vyssi riziko za volatilitu.
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Na str. 18 hodnota x neminimalizuje nebo nemaximalizuje volatilitu v
ucelové funkci. Toto Cislo pouze zvySuje nebo snizuje vliv volatility pfi
vypoctu optimalniho rozlozeni portfolia.

Na zacatku kapitoly 3 je zminéno, Ze se musi vyfesit mimo jiné i problém
odhadu volatility a kovariance. Tyto odhady ale v této kapitole nejsou
nikde zminény.

Na str. 23 a 24 neni moc jasné popsan postup srovnani odhadu s realnymi
daty. Neni napiiklad jasné, zda se redlna data také pohybuji v 30-ti dennich
intervalech nebo ne.

Na str. 25 se tvrdi, Ze se minimalizuje volatilita tj. kvadraticky ¢len. Na
str. 18 respektive 26 se ale pracuje s jinymi modely, jejichz smyslem neni
minimalizovat volatilitu.

V kapitolach 4.2 a 4.3 by to chtélo popsat algoritmy vypoctu indexu stra-
chu a short-sellingu ¢itelnéji.

Na str. 38 se zminuje, ze oba programy se lisi pouze v odhadu vynosnosti.
Ony se ale 1isi i ve vypoctu kovarianéni matice.

Domnivam se, ze v ukazkovych prikladech neni vhodné srovnavat oceka-
vanou a realnou vynosnost. Radéji bych vidél srovnani redlnych vynost s
akciovym a dluhopisovym fondem respektive s fondem penéZniho trhu.

V ukazkovych prikladech prili§ casto vychazi investice do indexu strachu,
coz je zvlastni a vypada to, ze nékde v programu je chyba.

Je dobré kazdému cennému papiru pri grafickém znézornéni priradit jednu
barvu a té se drzet a ne ji meénit viz. str. 45.

Zavér: Predlozend prace zpracovava podle mého soudu téma, které by mohlo
byt zajimavym pokusem o modifikaci standardniho Markowitzova modelu. Bo-
huzel je na praci vidét, ze byla napsana ve velkém spéchu, z ¢ehoz, podle mého
soudu, prameni zbyteéné mnozstvi chyb a nepfesnosti. Praci proto doporucuji
k obhajobé s hodnocenim E s tim, Ze ocekdavam u obhajoby jasné vysvétleni
vSech vyse uvedenych poznamek, zejména bodu 17.
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