Posudek na habilita¢ni praci ing. Bohumila Stadnika, Ph.D.

Trhy dluhopist

Autor oponentského posudku: Doc. Ing. Jaroslav Brada, Dr., Katedra ménové teorie a politiky, Vysoka
Skola ekonomicka v Praze

PfedloZeny habilitacni spis je tvofen monografii Bohumila Stadnika nazvanou Trhy dluhopist (rok vydani
2015, vydal: Vysoka Skola ekonomickd v Praze, Nakladatelstvi Oeconomica — Praha 2015, ISBN 978-80-
245-2084-1, 209 stran). Z uvedeného poctu stran Ize 197 (kap. 1 aZ kap. 5) povaZovat za jadro publikace.
Oponovana préce je svoji povahou vysokoskolskym uéebnim textem, ktery vysvétluje zakladnf pojmy
spojené s dluhopisy, jejich oceriovanim a obchodovénim, véetné vyufiti dluhopist jakoZto podkladovych
instrumentd u terminovych kontrakt(l. Prace navic obsahuje pfesahy klasické vysokoskolské ucebnice
pfedevsim do popisu chovédni cen a vynosa dluhopist na finanénich trzich.

Prace formalné obsahuje 13 kapitol, z nichi jako autor nejvice ocefuji kapitoly 2. (,Parametry
dluhopist”) 3. (,0bchodovani dluhopisy“) a kap. 4. (,Dluhopisové futures kontrakty a hedging
portfolia“). Méné jsem byl potésen nepfili§ rozséhlou, z hlediska praxe viak velmi dileZitou, kapitolou
5., Ocefovani dluhopisi”.

Poznamky oponenta k obsahu habilitaéni prace

Z pohledu védecko-pedagogického je oponovana prace notné nevyvazena ohledné predpokladanych
matematickych znalosti ¢tenafe. Na jedné strané je Ctendfi vysvétlovana trivialni problematika
urokového poctu (problematika spojitého uroeni) a na druhé strané je u tenafe pfedpokladéna
netrividlni znalost Fourierovy analyzy ¢asovych Fad (vyuZfivana mj. pro tzv. spektralni rozklad signalu),
diferencialnich rovnic & dokonce znalost zakladnich principl poéitatové simulace.

Jako oponent povazuji za patrné nejhrubsi prohfedek celé oponované prace to, ¥e autor od sebe
dasledné neodlisuje ,,cenu dluhopisu” (pouZiva se napf. pojem ,trini cena dluhopisu®) jakoZto vysledek
stfetu nabidky a poptavky, tj. ,cena dluhopisu vznikla jako vysledek smény“ a ,cenu dluhopisu” (pouZiva
se napf. pojem hodnota, potencidlni trzni cena) jako#to vysledku procesu ocenéni, tj. jakozto vysledku

zjisténi ,moZné trini ceny dluhopisu” kvalifikovanym odhadem v procesu ocenéni, resp. jako vysledku
vystupu z néjakého modelu.

Uvedené neodlidovani ,ceny” jakoito informace z trhu a ,ceny” jakoZto vysledku ocenéni & vystupu
modelu vede k Fadé interpreta¢nich obtiZi a moznych nedorozuméni, které prolinaji celou praci, co?
Ctenafi velmi znesnadruje orientaci v problematice ocefiovani dluhopist a v procesu modelovani
chovani cen i volatility vynosi dluhopist. Napfiklad kriticky pojem IRR (yield to maturity) je zavadén
s vyuZitim pojmu PV (,Prezent Value®) (viz vzorec 1.3 str. 16, ktery mj. obsahuje drobnou chybu misto
»malého” i je pouzité ,velké” I.), coZ je formalni pojem vyuzivany ve finanéni matematice, ktery teprve
se zohlednénim informaci z trhi ziskava konkrétni ekonomicky (interpretaéni) vyznam. .- Pro ilustraci
na str. 54 pouZity pojem ,vynos do doby splatnosti dluhopisu” vyuZivd misto PV symbol P, co? je dle
informace na str. 54 (a v souladu s ekonomickou praxi) pofizovaci cena dluhopisu.

Kapitola 1.2.4 uvadi dva vzorce, o kterych je v praci tvrzeno, ze ,maji realnou finanéni interpretaci &m3
je autorem ukdzana problematika ,nejednoznaénosti vypoétu RPSN“. Pro ilustraci si uvedme



ekonomickou interpretaci prvniho vzorce z kap. 1.2.4 (str. 22). Ekonomicky moZna interpretace prvniho
vzorce je, ze dluinik se smluvné zavéaZe zaplatit ¢astku 18 K¢ na zacatku roku, na konci prvniho roku
vypujéit si 73 K& a na konci druhého roku pak vratit 72 K¢. Ekvivalentni interpretaci —z pohledu ,vypocCtu
RPSN“ je, ze ,dluZnik se dluZnik zavaze napf. na za¢atku roku éerpat uvér 18 K& a na konci 2. roku 72 K¢
a na konci prvniho roku se zavaze vratit 73 K&“. Tedy shrnuto, uvedené vzorce v kapitole 1.2.4 z pohledu
ekonomického nedokumentuji v podstaté nic, protoZe s takovymito typy uvérQ se v ekonomické realité
nesetkavame. (Analogické platii u druhého vzorce).

V pfipadé vykladu Macaulayovy durace (kap. 2.23 str. 64 a déle) se v textu vyskytuji €tyfi pojmy ,vynos
do doby splatnosti”, ,vnitfni vynosové procento investice”, ,vynos” (Oponent si tento pojem dovodil ze
spojeni ,cena zavisi na vynosu” pouZitém na strané 64) a pojem ,urokova mira“, coZ Ctenafi komplikuje
orientaci v textu. Autorem uvadéné tvrzeni na str. 65, Ze ,JestliZe je Urokova sazba i na roéni baze,
vyjadfena jako roéni, pak Mp je stfedni doba splatnosti v letech.” neni zcela korektni. — Korektné&jsi je
tvrzeni, Ze ,JestliZe je yield to maturity i kalkulovan na ro¢ni bazi, pak My je v ekonomicke praxi chybné
interpretovéno jako stfedni doba splatnosti v letech”. — Pfipomerime, Ze Macaulayova durace vychazi
z yield to maturity, tj. i je yield to maturity vzhledem k cené P(i), a rovnéZ obecné M je bezrozmérné
gislo (coi mj. ostatné vyplyva zpodilu P’/ P (1 + i), kde citatel a jmenovatel je ve fyzickych
jednotkach mény napf. K¢a (1 +i)". je bezrozmérné &islo.), které Ize interpretovat jako ,vaZeny pocet
urokovacich obdohi“.

Text kapitoly 3.6.7 (strana 120 a dale) (,Komplexni model vyvoje trini ceny”) neni obsahové
pfezkoumatelny a ani neni pfili§ srozumitelné, pro¢ vlastné tuto kapitolu vklada autor do prace.
Z pohledu ekonomického je zajimavé publikovéani graficky ndzornych vysledkd studie autora v kapitole
3.7 (,Volatilita ceny dluhopis”), ktera zkouma kolisani cen dluhopisl via konstrukce nelinedrnich
oscilaénich pasem.

Prace obsahuje kopie obrazovek z termindlu Bloomberg informujici o cenach dluhopis. Vzhledem
k tomu, Ze oponovana prace je vysokoskolskou ucebnici, bylo byl vhodné doplnit, pfesny popis obsahu
vSech poloZek na kopii obrazovky.

Autor v kap. 2.5 (str. 48) zmiriuje ,, “inflation linked bonds” a bylo by vhodné, aby autor do prace doplnil
rovnéz popis postupd, jakym jsou tyto bondy ocefovany.

V pfipadé katastrofickych dluhopisG (kap. 2.18.1) (str. 50) by bylo vhodné zminit souvislost téchto
dluhopisl s tzv. , derivaty na katastrofy”.

Jako oponent bych v praci uvital rovnéz problematiku dariovych aspektl obchodovani dluhopist
Navaznost prace na soudobé védecké poznatky

Habilitaéni prace je zaloZena na prostudovani Sirokého spektra odborné literatury a na znalosti obchodni
praxe obchodovani dluhopisy. Na kaZzdou z uvedenych publikaci je v praci odkazovano ¢i obsah prace je
i v habilita¢ni praci stru¢né komentovan, tedy nejednd se o ,,umély” vyéet publikaci vyrobeny proto, aby
prace vypadala védectéji. Autor pracuje s ¢esky a anglicky psanou literaturou. Z hlediska citovanych
publikaci se jedna o kniZni tituly, vysokodkolské uéebnice a ¢lanky v renomovanych védeckych .



Shrnuti

v v

malém prostoru a rovnéZ diky urcité terminologické nekonzistentnosti obsazené v celé praci. Nicméné
je tfeba konstatovat, Ze oponovana prace pfinasi do akademické vzdélavaci praxe systematicky
uspofadané poznatky a ukazuje &tenafi sméry moiného vyzkumu v oblasti chovani investorl na
dluhopisovych trzich, které pfinaseji fadu inspiraci a napad.

VyjadFeni k navrhu na udéleni védecko-pedagogického titulu docent v ,Finance"

Habilitaéni prace monografie ,Trhy dluhopisi® pfedstavuje préci, kterd v ucelené podobé shrnuje
stavajici poznatky o dluhopisech i o fungovani dluhopisovych trhl. Prace rovné? naznacuje smérovani
dalsiho vyvoje v oblasti analyzy dluhopisovych trhl a tim pFinasi nové védecké poznatky, a splfiuje tak
podle mého nazoru kritéria pro docentské habilitaéni fizeni na Fakulté financi a Ucetnictvi Vysoké gkoly
ekonomicke v Praze. Doporucuji proto pfisluiné habilitaéni komisi, aby pfedloZila V&decké radé Vysoké
$koly ekonomické, navrh na jmenovani Ing. Bohumila Stadnika, Ph.D. docentem pro obor Finance.

Otdzky a naméty k diskuzi v rdmci obhajoby

1. Vysvétlete obsah vzorce, ktery je uveden na konci kapitoly 5.5 (str. 180) a jeho pfipadnou
souvislost s oceriovanim dluhopisa.

2. Vyjadfete se k predikéni schopnosti technické analyzy volatility cen dluhopisd s vyuZitim
postupl uvedenych v kapitole 3.7 v prabéhu hospodaFského cyklu.

Proasty—

J. Brada

9. zafi 2017






