Oponentsky posudek
na habilitacni praci Ing. Bohumila Stadnika, Ph.D.

»1rhy dluhopisu*

Habilita¢ni prace Ing. Bohumila Stadnika, Ph.D. vykazuje charakter monografie, ktera se
zabyva problematikou trhi dluhopist, pfedevsim pak jejich obchodovanim a ocefiovanim. A
jak je uvedeno na strané 11. je vni vedle pojednani o praktickych aspektech nakladani
s dluhopisy kladen diraz na jejich matematicky popis a ddle na finan¢ni interpretaci viech
matematickych souvislosti a zjednodu$eni dluhové problematiky pro finanéni praxi. Toto
zamefeni prace povazuji za aktualni a obsahov¢ vymezeni uvedené v obsahu za zajimavé a
vSeobecné prinosné.

Uvodni kapitola, ve které se autor zabyvé finan¢ni matematikou souvisejici s dluhopisy.

povazuji za standardni. pficemz kladné hodnotim uvedeni vhodnych praktickych prikladi.

Obsahem druh¢ kapitoly je popis parametri jednotlivych druhi dluhopist v souvislosti
s procesy. jez souviseji se vztahem jejich vynosnosti a ceny. Dale je zde vénovana pozornost
citlivosti dluhopisti na zmeény Grokové miry. pfi¢emz je veelku dobie pracovano i s duraci a
konvexitou. A dale. i kdyz pomérné stru¢né. je zde obsazena rovnéz problematika imunizace
dluhopisového portfolia. Na druhé stran¢ viak musim konstatovat, 7e jsem v této kapitole
nalezl nejslabsi ¢ast celé prace. Jako velice slabou hodnotim konkrétng subkapitolu 2.18
nazvanou .Specifick¢ dluhopisy”. Sem autor =zafadil vcelku spravné jednak tzv.
.Katastrofické dluhopisy™. které, pokud jsou Grocené, lze systémové povazovat za dluhopisy
s implementovanou knock-out opei. Pokud viak jde o ..Strukturované dluhopisy™. bud’ je
nemel vilbec zmifovat (a svoji monografii nazvat a vymezit jinak)., anebo jim mél vénovat
mnohonasobné SirSi prostor. Popsat jejich vlastnosti na pouhych $esti fadeich povazuji za
naprosto nemyslitelné. zvladte kdyz se jedna o velice specifické derivatové instrumenty
spadajici do skupiny strukturovanych produkta.

Tieti kapitola je podle mého nazoru kapitolou stézejni. jelikoz se zabyva obchodovanim
dluhopisu. K této kapitole nemam vyznaénych pfipominek; naopak kladné hodnotim pomérné
hlubokeé a to nejen teoretické. nybrz i praktické znalosti autora, které velice dobie pouzil pii
prezentaci ..komplexniho modelu vyvoje trzni ceny dluhopisu™ jenz je obsahem diléi kapitoly
3.6.7.

V kapitole ¢. 4 se autor zabyva dluhopisovymi futures a zajistovanim dluhopisového
portfolia prostrednictvim terminovych derivatovych instrumentl futures a opci. Vysvétleni
uvedenych kontrakti povazuji sice za dosti struéné, nicméné logické.



Nasledna kapitola ¢. 5. se zabyva zdkladnimi metodami ocenovani dluhopisi. Kromé
elementarnich metod je zde veelku dobfe vysvétleno ocenovani pomoei binomického a
trinomického stromu. Tuto kapitolu hodnotim jako logickou a pfinosnou, prokazujici dobré
znalosti autora.

Nasledujici kapitola 6 obsahuje fadu fe$enych piikladu a posledni kapitola 7 obsahuje
doporuceni pro pouziti software MATLAB pii dluhopisovyvch vypoctech.

Jelikoz predlozena habilitacni prace nema standardni podobu. a tudiZ v ni nejsou fadné
vymezeny globalni cil a parcialni cile. prace neobsahuje ani hypotézu, kterou by autor
potvrdil, ¢i vyvratil a taktéz v ni neni obsazena souhrnnd metodologickéd ¢ast, je pro mne
znatn¢€ problematické se vyjadrit k jeji védecké urovni. navic v dusledku toho, Ze jak je
uvedeno v jeji tirazi, kniha byla jiz pied jejim vydanim fadné oponovana tfemi vyznamnymi
osobnostmi. Osobné se domnivam. ze takovato, zmého pohledu ..ndhradni FeSeni”. se
pouzivaji pouze vyjimec¢né (a vétSinou jsem se snimi setkal jen na méné prestiznich
univerzitach).

Abych .oSetfil” tuto stranku veéci a umoznil habilitantovi prokéazat. Ze problematice
~dluhopisovych trhi™ rozumi i v Sirsich souvislostech, pokladam mu tfi. z mého pohledu
vyznamné otazky. Cinim tak z toho divodu, Ze se jedna o zavazné dotazy, jimiZ si chei nechat
dokézat, ze habilitant dluhopisovym trhim rozumi i z $ir$iho pohledu. a Ze je chape nejen
matematicky. ale 1 teoreticky. systémov¢ a navic zhlediska jejich soudobého vyvoje
v podminkach dnesni realné ekonomiky. A aby mél dostate¢ny ¢as na pripravu svych
odpovédi. nechci mu je pokladat az v diskusi pii obhajobé.

Za prvé: PiedloZena monografie se zabyva de facto pouze tzv. ,klasickymi dluhopisy*, neboli
dluhopisy. jez jsou tro¢eny. Vedle nich oviem existuji i tzv. strukturované dluhopisy, které
autor sice zminuje, nicméné jak jsem jiz uvedl. naprosto nesystémové a nedostateéné.
Strukturovanych dluhovych instrumenta existuje cela fada. pfi¢emz se zpravidla jedna o
prevoditelné a tudiz vétSinou 1 o obchodovatelné dluhopisy. jejichZz hodnota (¢i vynos) se
odvozuji od vyvoje rozli¢nych podkladovych aktiv, coz znamena. Ze se jedna o zvlastni druh
derivatovych instrumenti. A nejde pouze o ruzné druhy ..standardnich* strukturovanych
dluhopist, nybrz rovnéz o riizné druhy dluhopisi vyménitelnych (jako jsou napi. ., convertible
bonds”. . reverse convertible bonds", ¢i .mandatory convertibles*). Dale pak existuje mnoho
rozlicnych investicnich certifikatt, . exchange traded notes /ETF/* a de facto prakticky
nekone¢né mnozstvi rozliénych kreditnich, neboli uvérovych dluhopisii a sekuritizovanych
kolateralizovanych dluhopist. I kdyZ jsem si védom toho. ze jde o velice slozitou problematiku.
kterou autor ve své publikaci podrobné nefesil, tak tim. Ze dluhopisové trhy blize nevymezil,
se dopustil vyznamné systémové nepfesnosti (ponévadz legislativa je v daném pripadé
Jednozna¢nd). V ndvaznosti na uvedene skute¢nosti proto pozaduji, aby habilitant pfi
obhajobé vysvetlil: ,,jak vidi systémovou propojenost ,klasickych* a strukturovanych
dluhopisic a jakym smérem zamysli dile rozvijet odbornou problematiku orientovanou na
wtrhy dluhopisu®, kterou se profesiondlné zabyva*.



Za druhé: . Klasické™ dluhopisy souviseji s urokovymi sazbami. V sou¢asné dobé jsou viak
urokové sazby ve vetsing nejvyznamnéjsich statd velice nizké: v nekterych pripadech dokonce
i zaporné. I kdyZz se de facto jedna o znaéné zoufalou, a ja osobn¢ doufam, 7e pouze docasnou
monetarni politiku centralnich bank, je zicjmé. Ze extrémné nizké. & dokonce zaporné
urokove sazby jsou v primém rozporu s ekonomickou teorii. V ndvaznosti na tyto skute¢nosti
proto pozaduji. aby habilitant vysvétlil: ,jak se na tento soucasny stav divd, a zda pFi
nulovych, ¢i dokonce zipornych tirokovych sazbdach mohou sprdavié fungovat jim uvdadéné
ocenovaci modely*.

Za tieti: Soucasna monetarni politika centrélnich bank. pii které jsou pouzivany nestandardni
metody monetarni regulace jako .. quantitative easing™ a .tisteéni™ nekrytych penéz zpisobuje
ucelové srazeni trznich urokovych sazeb. To zpusobuje. Ze se vdisledku mimotadng
vysokého zadluzeni statt, podniki i domécnosti stava budouci vyvoj svétové ekonomiky stale
rizikovéjsi, coz soubézné vytvaii predpoklady pro extrémni rust rizikovosti na dluhopisovych
trzich. A z toho také vyplyva mijj posledni dotaz: wjak chape tato potencidlni rizika, jaky
predpokladi budouci vivoj na trzich dluhopisii, a to nejen dluhopisit klasickych®, které
Jsou obsahem jeho monografie, nybri i dluhopisit strukturovanych, a jak vidi v daném
kontextu budouci vyvoj svétové a predevsim evropské ekonomiky*“.

Zavér:

Po prostudovani predlozené habilitaéni prace - Irhy dluhopist™ konstatuji, Ze ji povazuji (i
kdyZ s uvedenymi vyhradami) za pfinosnou. Habilitant v ni prokdzal jak dostate¢né teoretické
znalosti. tak i praktické zkugenosti se kterymi je schopen se uplatnit ve védecko-pedagogické
praxi.

Ponévadz predlozena habilitaéni prace spliiuje Kritéria stanovena § 72, odst. 3
Zakona o vysokych $kolich, doporuéuji ji k habilitaénimu projednani a v pripadé, ze
budou zodpovézeny mnou stanovené otaizky a zakonceni habilita¢niho ¥izeni bude
uspésn¢, tak doporucuji udélit Ing. Bohumilu Stiadnikovi, Ph.D. védecko-pedagogickou
hodnost ,,docent*.

V Brn¢ dne 28. srpna 2017

prof. Ing. Oldfich REJNUS, CSc.






