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Co znamena dynamické chovani
pojistnika?

Typy opci a garanci

Motivace pro zahrnuti opci a garanci do
oceneéni

Faktory ovlivnujici chovani pojistniki
Zpusoby zahrnuti opci a garanci v ocenéni
m Explicitni vzorec

m Statistické metody

= DalSi dusledky dynamického chovani
pojistniky
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Typy opci a
motivace




Priklady opci a garanci

Storno;

Garantovana anuitiza¢ni opce

Moznost dodateéného pojistného pripadné prodlouzeni pojistné doby
Zprosteéni od placeni

Variable annuities

m garantované plnéni pfi umrti, odkup...
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Motivace

Ze kterych pozadavku vyplyva nutnost zohlednéni dynamického chovani pojistniki?

Market consistent embedded value, princip €. 7

~<Allowance must be made in the MCEYV for the potential impact on future shareholder cash flows
of all financial options and guarantees within the in-force covered business. The allowance for
the time value of financial options and guarantees must be based on stochastic techniques using
methods and assumptions consistent Wlth the underlying embedded value. All projected cash

iag are valued in line with the

Assumr’ _
- future MCEV moy Lapse rates from policyholders have been

annu  the dynan  dynamically modeled. For traditional

imprag business, lapse rates depend on the
imp! difference between the credited rate to the
' < MexiCe policyholders and the anticipated

policyholders’ expectations.
Swiss Life
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Motivace

Smérnice Solvency Il, pav. ¢lanek 78

~When calculating technical provisions, insurance and reinsurance undertakings shall take
account of the value of financial guarantees and any contractual options included in insurance
and reinsurance policies. Any assumptions made by insurance and reinsurance undertakings
with respect to the likelihood that policyholders will exercise contractual options, including lapses
and surrenders, shall be realistic and based on current and credible information. The
assumptions shall take account, either explicitly or implicitly, of the impact that future changes in
financial and non-financial conditions may have on the exercise of those options

IFRS 4, odst. 15

... 1 he test considers current estimates of all contractual cash flows, and of related cash flows
such as claims handling costs, as well as cash flows resulting from embedded options and
guarantees...”

m jaké prirazky zohlednuji dobfe cenu opci?
m Je dobré pouzivat konstantni pfirazku i pfi zméné nejlepsiho odhadu predpokladu?
Ocenéni produkti

nastaveni srazek pfi odbytném, resp. jiné technické zméneé
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Priklady faktoru ovliviiujicich chovani pojistniku

Standardni - produkt, délka trvani smlouvy, zprostiredkovatel, lIze vék, frekvence placeni...
Typ zdkaznika

= U movitéjSich, pripadné korporatnich Ize predpokladat racionalnéjsi chovani

Role zprostredkovatele

m lze lépe ovliviiovat interni sit, ale nelze precerovat

= nelze nutit nepfiznivou variantu pro klienta.

Dané

m chovaji se danové uznatelné pojistky jinak?

Regulace

m zvySeni povinnych informacnich povinnosti

m dopad nového ob&anského zakoniku (nejen sjednani, ale i odkup)

= penzijni reforma
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Priklady faktoru ovliviiujicich chovani pojistniku

Predchozi masové storno
m ekvivalent equity dampeneru

m obecné lze fici, ze mnoho pojistek je odkupovano v souvislosti s potfebou penéznich
prostiedk

= US, 1951 — 45%,

— jen 37% z davodu, Ze neni pojisténi potfeba
Pujcky v pojistkach, sekundarni trh s pojistkami
Marketingové akce (retence, noveé smlouvy),
Vnimani pojistitele verejnosti

m kdo by si nechal penize v MSD, kdyby si je mohl prevést?
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Mozné ekonomické faktory ovlivaujici rozhodovani

Urokové sazby

Vyvoj akciovych indexu
Mira nezaméstnanosti
Ruast HDP

Inflace

Otazky
m Existuji spolehlivé projekce pro tyto proménné?
m Jak rychle reaguje pojistnik?

m Jsou proménné zachyceny pomoci ESGs?
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Kratky priklad

Parametry

PojiSténi na smrt a doziti s jednorazovym pojistnym, pojistna doba 10 let
Muz, 30 let, pojistna Castka 10 000; nakladové pfirazky

Technicka urokova mira nastavena variantné na 2% / 4% / 6%
Storna pro ilustraci mozného dopadu nastavena v prvnich letech na 20%, 15%, 10% a
potom 5% do konce.

80% investi¢niho vynosu nad garanci je pfipsano pojistnikim k rezervé

Scénare kalibrované na souCasné ekonomické podminky.

Aktiva kryji rezervy amortizovanou hodnotou

Na pocatku investice do desetiletého zero-coupon dluhopisu, poté jiz jen prodeje z
dlvodu storen (pfevazuji nad podily na zisku)
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m PVFP se snizuje se zvysSujici se Castkou
m Casova cena opci a garanci roste se zvysujici se TIR
— Ztraty jsou uz zohlednény v PVFP, pouze v nékterych pfipadech ma

Ve

TUM PVFP AVG (stoch. PVFP) TVOG
2% 824 733 90
4% 693 618 75
6% 575 512 62

= S dynamickymi storny — pojistnici maji tendence drzet vyssi garanci (zahrnuti
nakladovosti do rozhodovani neni v tomto zjednoduseném prikladu

uvazovano)
TUM  PVFP AVG (stoch. PVFP) TVOG
2% 623 551 72
4% 367 331 36
6% 279 256 23
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Explicitni vzorec

Explicitné nastavené parametry, jak ekonomické proménné ovliviuji storna lze povazovat
za nejjednodussi pristup
Priklady typa stornovosti jako funkce spreadu
40%
35%
30%
25%

20% eammm\/grianta 1

15% e==\/arianta 2
e=mw\/arianta 3
10%

5%

0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
-5% -4% -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%
Spread mezi market rate a credited rate
m Variantal ...15%* (20%+80% * IF (spread <=0; exp(120%*100*spread); 2-exp(120%*100*spread))
m Varianta?2 ... IF (spread<=0; 15% ; 15% *(1+min(spread*15 ; 75%))

m Varianta 3 .... IF (spread<=1%; 15% ; 15% + min (200 * spread”2 — spread*4+2%) ; 90%)
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Metody zalozene
na statisticke
analyze




Regrese

Linearni regrese

m standardni metoda matematické statistiky
y; = Px; + €, kde ~N(0,02)

m Zavislost stornovosti na dfive uvedenych ekonomickych faktorech
= Modeluji nadstorno resp. podstorno.

m Pokud neuvaZzuji vektor zavislych proménnych (tzn. zanedbavam moznou zménu kmene a
jeho neekonomickych faktoru), situace se jesté ,zjednodusSsi“ a Ize fakticky standardné
testovat nulovou hypotézu, zda stornovost zavisi na vybrané trzni proménné

m Jak stanovit nejlepSi odhad stornovosti bez zohlednéni ekonomickych faktor?

m Obecné zfejmé narazim se splnénim predpokladu normality i linearni zavislosti na parametru.
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Tobit model

* Pokud modeluji pfimo stornovost, lze vyuzit tzv. tobit model

* Model predpoklada, Ze existuje latentni (nepozorovatelna) proménn3, ktera je
linedrné zavisla na determinujicich proménnych.

* Chyba je normalné rozlozend

* Pozorovatelnda proménna je rovna latentni v pfipadé, Ze je nezaporna, jinak je
pozorovatelna proménna nulova

o v y; >0
Vi 0 y/<0

vy’ = Bx; + ¢, kde ~N(0,0%)

* Vérohodnostnifunkce pro pozorovani, které obsahuje pravé k nul.

e L=F(O)*T. -f(v)=1[1—-0 k ,¢,3’i‘_ﬁ'xi
PO Ty i) = [1 = @ () im0 @ (P577).

* Vliterature se zkouma zavislost stornovostijednorazoveé placenych odloZzenych
rent. NavrZzeny model zahrnuje surrender charge, trvani smlouvy, rozdil mezi
5ti letym statnim dluhopisem a credited rate a rast HDP.

B x;
(43
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Zobecneny
linearni model




GLM

Formalni shoda rady regresnich modelu:
= linearni modely,

ANOVA,

logisticka regrese,

loglinearni modely,

multinomické modely...

Snaha co nejuplnéji postihnout vzajemnou souvislost rtiznych jevi:
= Skodni frekvence v zavislosti na segmentaci,

= prumeérna vyse Skody v zavislosti na segmentaci,

m stornovost v zavislosti na Cemkoliv,

= marketing...

Metoda schopna spravnych predpoveédi, zohlednuijici korelace i interakce.

Prakticky pouzitelna, tj. v bézné praxi nepfrilis slozita.

© 2013 KPMG Central and Eastern Europe Ltd., a Cyprus limited liability company and a member firm of the KPMG network of independent
member firms affiliated with KPMG International Cooperative (‘KPMG International®), a Swiss entity. All rights reserved. Printed in the Czech
Republic.

16



GLM — struktura modelu la

= Pozorujeme nahodnou veli€inu Y, jejiz kazdou realizaci y; (vysledek méfeni) povaZzujeme za
kombinaci systematické slozky E[Y]; a nahodné slozky .

Yi :E[Y]i T & =4+ &

m Systematickou slozku se snazime vyjadfit pomoci vysvétlujicich veli¢in X, nahodna slozka je
generovana podkladovym nahodnym dé&jem, ktery je zodpovédny za rozdeéleni p (y;) veli€iny
Y.

= GLM umoznuje na zakladé historie (n méreni) pfedpovidat systematickou slozku pomoci
zvolenych vysveétlujicich veli€in a zaroven respektovat nahodnost podkladového déje.

= Bohuzel ani zavislost p(xy,...,X,) ani rozdéleni p (y;) nemohou byt libovolné.
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GLM — struktura modelu 2

= Predpokladame, ze systematicka slozka g je prostfednictvim prosté a diferencovatelné
funkce g, tzv. spojovaci (link) funkce, spojena s tzv. linearnim prediktorem ;, tj. lineéarni funkci
parametrid modelu.

o(w)=n = w=9"n)

= Vramci GLM je tedy systematicka slozka g funkci linearniho prediktoru 7.

m Dale pfedpokladame, Ze rozdéleni p veliiny Y je z tzv. exponencialni rodiny rozdéleni. Pro
tato rozdéleni plati, Ze jsou plné urCena stfedni hodnotou a rozptylem (maji az 2 volné
parametry) a rozptyl je funkci stfedni hodnoty.

= V modelu zvolime spojovaci funkci g, vysvétlujici veli€iny X, a na zakladé pfedpokladu o
rozdéleni p nahodné veliiny Y hledame takové koeficienty linearniho prediktoru, aby model
co nejlépe vystihoval vysledky méreni.
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GLM — vysvétlujici proménné 1

m Linearni prediktor je nasledujici funkce

p
Tli :ZX”ﬂJ +§I’ | :l,...,n
j=1
ii=XB+&

m X je tzv. konstrukéni matice (design matrix) neboli matice n x p, jejiz fadky odpovidaji
jednotlivym meéfenim a sloupce tvori jednotlivé vysveétlujici proménné. Aby byl model
jednoznacné definovan, musi mit matice X plnou sloupcovou hodnost.

= jsou koeficienty, které vyjadfuji vliv jednotlivych vysvétlujicich proménnych na modelovanou
veliCinu a jejichz hodnoty hledame.

m £ je tzv. offset neboli €len shrnuijici vlivy, jejichZ efekt na modelovanou veli€¢inu zname a
nepotfebujeme jej tedy odhadovat.

m Vysvétlujici veli€iny, resp. proménné, mohou byt jak kvantitativni (spojité), napfiklad
hmotnost, tak kvalitativni (kategorialni), napfiklad barva. Toto rozliSeni je vSak ¢asto dano
spiSe kontextem a volbou.
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GLM - vysvétlujici proménné 2

m Kategorialnimi proménnymi jsou hladiny (levels) jednotlivych kategorialnich velicin, faktoru
(factors). Napfiklad veli¢ina barva mize mit nékolik hladin, které pak tvofi jednotlivé
proménne.

m Kategorialni proménné jsou takové, pomoci nichz sledujeme, zda méreni patfi nebo nepatfi
do néjaké kategorie. Nabyvaji tedy typicky hodnot 1 — patfi, 0 — nepatfi (Dummy variables).

m Hladiny Ize zakédovat razné (1,0;-1,1;...) = matice kontrastu (contrast matrix).

m U kategorialnich proménnych muze snadno dojit k linearni zavislosti. Napfiklad pro proménné
muz a zena, by platilo muz=1-zena. Tyto zavislosti ohrozuji hodnost design matrix, a tedy
urCitost modelu = je tfeba spravné zvolit kontrasty.

= Absolutni Clen (intercept) £, ktery v sobé obsahne vSechny zakladni hladiny faktord
reprezentovanych kategorialnimi proménnymi takové obtize reSi. VSechna méreni pak
obsahuji tento absolutni €len (zakladni hladinu) a proménné popisuji pouze odliSnost od této
reference. Mame pak jen nezavislé proménné a absolutni Clen.

’
=Y %8 +B+& =1
j=1
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GLM — exponencialni rodina rozdeéleni

m Hustota pravdépodobnosti exponencialni rodiny rozdéleni ma obecné tvar

p(yi:6,.4)= Exp( yﬁ;};)(e‘ ), c(y;, ¢)]

m 6@ je kanonicky parametr souvisejici se stfedni hodnotou, ¢ je rozptylovy parametr souvisejici
s rozptylem, a;(¢#) je spojita a kladna funkce, b(6) (kumulantova funkce) je dvakrat
diferencovatelna konvexni funkce a c(y,¢) je funkce normujici p, nezavisla na 6.

E[Yi]:ﬂi :@

P (o)

O

var(y)=a0)1 2| = a(p0@)=a,0) (u)

= V je varian¢ni funkce, obvykle a;(#)=¢ /w;, kde w; je apriorni vaha i-tého méfeni
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GLM - exponencialni rodina rozdéleni 1

Ozmatent | OSEnT | ¢ | (o) dvd) | o) | Ow) | Viw)
(kanonicky link)
2 2
Normalni N( ,o-z) (—o0,00) |52 % —%(y?+ln(2n¢)J 0 M 1
Poissonovo|  P(u) 012,...0 | 1 e’ —In(y!) e’ In(u) u
. A 012,....m|1 ) m e’ M
= | In| —£_ _
Binomické|Bi(m,z)/m = - In(L+e’) n(my] e n(l_ﬂj u(d— )
1 1 1 ,
Gamma | G(u,v) (0,0) | = |=In(=8) [vIn(vy)-In(y)-In(T(+)) -5 ” P
14
Inverzni 2 2| _ [“op 1 In(27t4v3 1 1 1 3
Gaussovo luc®) | 0) o 20 2( n(ergy )+¢yj J-26 & #
,Blizci pfibuzni:* negativné binomické, Weibulovo, ... (Lognormalni NE)
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Sestaveni a vyhodnoceni modelu

Rozdéleni
= Analyza rozdéleni sledované veli€iny, porovnani vysledkd modelu se skutecnosti

Spojovaci funkce
m PraktiCnost
m Realistinost

Vysvétlujici proménné, design matrix

= Volba veliCin

= Volba hladin kategorialnich veliCin

m Zahrnuti interakci

= Analyza vlivu jednotlivych proménnych na vysledky modelu
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Sestaveni modelu — rozdeéleni

= Volba rozdéleni vychazi z pfedchozi znalosti, zkuSenosti a podstaty podkladového
nahodného déje.

m Spravnost volby Ize (ne nezavisle na zbytku modelu) ovéfit pomoci riznych mér rozdilu,
rezidui, mezi méfenymi a modelem predpovidanymi hodnotami.

= Vhodnou volbou jsou tzv. deviancni rezidua, ktera jsou pfi spravné volbé modelu velmi dobre
normalné rozdélena.

N Yi _t
D=3"r5, 1y =sign(y, — s W/d; =sign(y; - z) 2]{,‘—@)0“
i=1 Hi

m Standardizovana devianc¢ni rezidua maji navic jednotkovy rozptyl.

I Slgn(yl ) yl —t dt

o8 = ) \/Thi 0]

= h; jsou diagonalni prvky vlivové matice (hat-matrix) tzv. paky (leverage), které popisuji vliv i-
téeho méfeni na model, 1 — velky vliv, 0 — maly vliv
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Sestaveni modelu — spojovaci funkce

= Kanonicky link zjednodusSuje tvar vérohodnostni funkce, a jeho pouziti ma i jiné pfiznive
dusledky, které vSak dnes, diky pocitacum, nejsou rozhodujici.

» Rozhoduji data a prakti¢nost — v pojistovnictvi je zpravidla pfijemny multiplikativni model s
logaritmem jako spojovaci funkci. Pro binomické modely je tfeba link, ktery zobrazuje hodnoty
z intervalu <0,1> na <-»,«> - napf. kvantilové funkce.

m Testovat Ize maximum vérohodnostni funkce, kterého je mozné dosahnout s ruznymi
spojovacimi funkcemi.

x* -1

,A#0
In(x), 1=0

g(x;2)=

m g(x;4) pfechazi od inverzni, pro A = -1, pfes logaritmickou, pro A = 0, do identické, pro A =1,
spojovaci funkce, a nabizi tak mozZnost urcit vhodnou spojovaci funkci nalezenim maxima
vérohodnostni funkce v zavislosti na A4, a vybrat tak spojovaci funkci maximalizujici
vérohodnost.
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Sestaveni modelu — proménné — testovani

= Prfidavany by mély byt pouze proménné, které model signifikantné vylepsi.
= Standardni mirou dobré shody modelu je deviance D, repektive Skalovana deviance D"
* n 1 i y _t
D=2 D =2 — |+ ——dt
Zlf 2V
Hi Ui

= Dva vnofené modely Ize tedy porovnavat srovhanim jejich Skalovanych devianci, pokud je
parametr ¢ znamy (napf. u Poissonova rozdéleni) (model o je podmodelem modelu ).

D,-D, = Z(EQ _Kw)" Zdzfa,—dfg’ df, > df,
m Pfipadné, pokud je i ¢ odhadovane,

1D,-D,
¢ df —df,

m Porovnavani riznych modell — Akaikeho informacni kritérium

~ X ~ D
~Fy o ar,» df, >dfg ¢ = ’ra ¢= ar

AIC = 2[— €(,3)+ p] v 2[— E(B)+ P +1]
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Diagnostika modelu — obecné

Residuals vs Fitted

Normal Q-Q

Levy horni graf zobrazuje zavislost
rezidui na hodnotach linearniho
prediktoru. Tento graf pomaha

—  sadgn, T vyhodnotit adekvatnost pfedpokladt o
o 20 %8 S o rozdéleni, spojovaci funkci,
% © é © vysvétlujicich proménnych aj.
3
x o 3 o
© 8 Pravy horni graf zobrazuje QQ
! (o] . , P P v ’
— P diagram, ktery porovnava rozdéleni
standardizovanych deviancnich rezidui
0.05 0.15 0.25 3 210 1 2 3 . p
se standardnim normalnim
Predicted values Theoretical Quantiles rozdélenim.
Levy dolni graf slouzi k lepsi
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DalSi moznosti
zohledneéni opci




Jiné metody pro zohlednéni opci

Klasifikacni stromy
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Dalsi vyuziti klasifikacnich stromu

»,Na zakladé téchto skute¢nosti musime dovodit, ze snahy o zabranéni €asnych storen
prinesly maly efekt, ackoliv vime vyrazné vice o charakteru kvalitniho obchodu.

a) Tomas Sikora, vykonny feditel CAP

b) Petr Borkovec, generalni feditel Partners Financial Services, a.s.
c) Jaroslav Mlynat, generalni feditel Ceské pojistovny, a.s.

d) nejmenovany pojistny matematik

Jiz v roce 1951
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Klasifikacni stromy

Mohu vhodnou akci (dopis, telefonat) odradit klienta od stornovani?

= Na nékteré skupiny ma akce nebude mit vliv — problém zbytecnych nakladu
m U urcitého typu klientd mohu svou akci naopak storno zpusobit

Jak vybrat vhodnou skupinu klienti? Dva mozné pristupy:

m Zkoumam, ktera skupina osob je nejnachylngjsi ke stornovani (realné pomiji prvni problém,
tedy zbyte¢né naklady u klientu, které neovlivnim)

Ely; | x; t=0] (y; = 1 pro storno, 0 jinak; x; — vysvétlujici proménné, t = 0 ,nevolam®)

m Zkoumam, u které skupiny ,nejvice ziskam®, tedy u které ,v priméru® nejvice snizim
pravdépodobnost stornovani, pokud zavolam (UPLIFT)

E[y;| x;t=0]-E[Yy;| x; t=1](y;, ax;jako vyse, t=0 ,nevolam*, t =1 ,volam®)
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Klasifikacni stromy

Prvni mozny pristup

= dva modely — jeden modelujici pravdépodobnost storna v situaci, kdy nezavolam, druhy v
opacném pripadé.

m Problém: rozdil nezavislych ,pfesnych” modell nemusi byt ,pfesnym“ modelem.
Druhy mozny pristup:
m urCovat pfimo rozdil mezi pravdépodobnostmi storna v obou pfipadech

— Model zaloZeny na logistické regresi. Vysvétlujici proménné jsou interakce mezi
jednotlivymi charakteristikami klienta a faktem, zda jsem zatelefonoval €i nikoliv.

m Do modelu musim pfidat interakci volani se vS§emi ostatnimi proménnymi — slozity
model, snizuje pocet stupnul volnosti

— Regresni model zalozeny na predchazejicim posouzeni relevance vysvétlujicich
proménnych

— Modely zalozené na klasifikacnich stromech: postupné pfidavam kritéria rozdélujici
portfolio na skupiny podle toho, které je dle stanoveného klice ,nejvyznamné;si”
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Klasifikacni stromy

Problém klasifikacniho stromu: chyby v hornich patrech se propaguji do hloubky =
vysoka variance vysledku.

m Mozné feSeni: generovani vice nahodnych stromd z nahodné vybranych vzorku
Mozné schéma modelu zalozeného na nahodné generovanych klasifikacnich stromech.
a) Vezmi nahodny vzorek velikosti M z tréninkovych dat (bootstrap)
b) Sestroj klasifikani strom. V kazdém uzlu
. Vyber nahodnou skupinu z vysvétlujicich znakd

. Ztéto skupiny vyber znak, ktery poskytuje ,nejlepsi split® na dvé vétve (jedna znak
majici, druha nikoliv) dle pfedem stanoveného kritéria

. Pokracuj dale, dokud velikost zbyvajiciho vzorku v uzlu neni mensi nez stanovena
mez

c) Dle bodud a) a b) sestroj B ,nahodnych® klasifikacnich stromd. Pfedpovidany ,zisk® v
pravdépodobnosti se stanovi jako prameér ze ,zisku“ vyplyvajici z jednotlivych stroma.
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Jiné metody pro zohlednéni opci

GLMM
m Zobecnény linearni model s nahodnymi efekty
p
mo=> X f; +U; +W,;i=1...,n
j=1
m U;, W;se uva%uje jako nahodna veliCina, obvykle s normalnim rozdélenim. U, reprezentuje
odchylku vybéru kategorie, W;; individualni odchylku v ramci kategorie.
p q
;= injﬂj +Zzikuik'uik ~N(0,0%)

= Uy jsou paramétry nahodn¥ch efektt a Z, jejich urovné.n, jsou potom korelované a je nutné
tyto korelace odhadovat.

= Nahodné efekty kvantifikuji variabilitu regresnich proménnych mezi jednotlivymi
kategorialnimi urovnémi vybrané proménné pomoci pravdépodobnostniho rozdéleni misto
odhadovani pevnych regresnich koeficientl. V GLMM je toto rozdéleni normalni s nulovou
stfedni hodnotou a rozptylem, ktery je nutné odhadnout.
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Jiné metody pro zohlednéni opci

GLMM - pokracovani

= Jednotlivé urovné proménné, kterou pouzivam jako nahodny efekt, by méla predstavovat
nahodny vybér z vétsi skupiny, tzn. jedinci vybrani z populace, a variabilita mezi urovnémi je
pro nas vyznamnéjsi nez efekt jednotlivé urovné.

Ocenéni bez predikce
m Ocenovani americkych opci
m Zahrnuti iracionalniho elementu

— (napf. De Giovanni D., Working paper F-2007-03; Finance Research Group, University of
Aaarhus)
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Shrnuti

Existuje Siroka Skala moznych pristupti k chovani pojistnikt, od nejjednodussich k v
soucasnosti spiSe teoretickym konceptim

m lze napf. ~ vyuziti teorie extrémnich hodnot — rozdéleni podminéné tim, Ze jind proménna
prekrocCi kritickou hranici (délka obdobi bez krize, nezaméstnanost)

Kazdy model nam da néjaky vysledek
= ne nutné spravny

U vSech modelli narazime na nutnost kvalitnich podkladovych dat

Pokud se zda, ze néco funguje a jde o market practice, pro€ to NEzmeénit? ...

= Lehmnan Brothers
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