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OVERALL ASSESSMENT (provided in English, Czech, or Slovak):

Rigorézni prace se zabyva volatilitou akciového trhu v Ceské republice, blize popisuje modely tfidy
ARCH, které pak vzajemné srovnava v jejich schopnosti predikovat volatilitu indexu PX, a v zavéru se
vénuje analyze spillover efekt mezi akciovym trhem v CR a vybranymi zahraniénimi akciovymi trhy
s cilem ukéazat jejich vzajemné propojeni. Prace ma logickou strukturu, v nékterych &astech vyuziva
relativné pokrocilé metody pro empirickou analyzu a demonstruje tak autorovu schopnost aplikovat
teoretické poznatky na konkrétnich datech. Prace splnhuje naroky kladené na rigordzni praci. Nedo-
statky a naméty navrzené v ramci oponovani magisterské prace byly autorem z velké miry zohlednény
(viz nize plvodni posudek a autoriv komentar). Ztoho dlvodu praci doporucuji pfijmout
k obhajobé.

Zapracovani pripominek — komentar autora:

Byly doplnény odkazy na Geské préace - Vosvrda, Zikes (2004) (podporuje vhodnost vybéru
GARCH procesu pri analyze ¢asové fady ceského trhu), Dvorfak, Podpiera (2006) (zména chovani
investort na trhu v souvislosti s integracnimi procesy a EU), Tre$l, Blatna (2008) (potvrzeni jedno-
smérného vlivu informaci vyspélych trh( na trh &esky). V§echny prace tak dochazi k obdobnym zaveé-
ram nebo podporuji pfedpoklady mé prace. Zmiriovana prace Babetskii, I., Komarek, L. & Komarkova,
Z. (2007) partikularné podporuje vysledek prace. Jejich analyza provedena metodou "beta-
konvergence" je obdobné vysledku ¢asti préace zabyvajici se Grangerovou kausalitou, oviem ¢ast vé-
novana "sigma konvergenci" dochazi k odliSnym zavérim. Vzhledem k tomu, Ze prace Babetskii, .,
Komarek, L. & Komarkova, Z. (2007) pouziva diametralné odliSnou metodologii (odhad standardni
odchylky pomoci panelové analyzy dat vs. dynamicky multivarientni model), jejiz zavéry by zasluhova-
ly podrobny a dlouhy komentar, rozhodl jsem se, z divodu zachovani Cisté logické struktury mé ana-
lyzy, uvedenou studii nezahrnout do konecné verze rigorézni prace.

Pripominky ohledné stylu byly zapracovany vSechny (EGARCH dodefinovan, pfidany po-
hodnota je ted’ lépe vysvétlena (odkazy na ¢eské prace, synergické efekty spojeni ekonometrickych
modeld, podrobnéjsi vysvétleni vy$si prfesnosti datového vzorku). Jsem toho nazoru, Ze podobné mo-
dely u nas jesté nikdo nepouZil, ale nemuzu to Fict s urcitosti, proto neni explicitné uvedeno, Ze je to
prvni prace svého druhu a zistava na ¢tenari, aby zhodnotil jeji kvality.

Uprava ohledné metod obsahuje dodatecnou referenci na knihu (Andersen et al.(2009)), kteréa
odkazuje na bézné vyuZiti mé aproximace volatility, které by méla byt spolu s dfive uvedenym komen-
tafem o presnosti vypocti (Andersen and Bollerslev (1998)) dostateéné validnim podkladem pro uve-
denou metodu, ktera zustala beze zmény. Souhlasim, Ze jsou metody, které mohou lépe odhadnout
realizovanou volatilitu napf. realized range. Na druhou stranu tento vysledek neni vZdy zaruéen. Pou-
Ziti metody "realized range" navic vyZaduje vyuZiti dodatecného vzorku dat, ktery pro mé nebyl do-
stupny.

Kapitolu vénovanou strukturalnim zlomum jsem ponechal v ptvodni podobé a neprfepracoval
jsem ji s odkazem na dal$i procesy, coz bylo vysvétleno jiz drive v diplomové praci a béhem jeji obha-
joby. Vhodnym argumentem pro uvedeny postup je mezivysledek z tfeti kapitoly a odkaz na relevantni
studii Lunde and Hansen (2005), ktera vysvétluje praktické vyuziti analyzovanych modell tridy
GARCH.
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Plvodni pfipominky k magisterské praci:

Literatura:

Prace vyuziva sou€asné relevantni zahrani¢ni zdroje. Je vSak pfekvapivé, Ze nezmifiuje ani jednu
praci Seskych kolegt. ktefi obdobné analyzovali akciovy trh v CR (zejména index PX). Napt. Vosvrda,
Zike$ (2004)", Dvorak, Podpiera (2006)* nebo Babetskii, I., Komarek, L. and Komarkova, Z. (2007)°.
Zejména posledni zminéna studie uvadi témé&r opaéné zavéry ohledné dopadl vstupu CR do EU na
integraci akciového trhu v CR. Diplomovéa prace by méla Iépe vyuZivat poznatky obdobnych &lank( a
v pfipadé rozdilného zavéru pak i zhodnotit mozné pficiny opacnych vysledk{. Tuto skute¢nost pova-
ZUji za nejzasadnéjSi nedostatek prace.

Metody:

Prvni ¢ast prace srovnava schopnost nékolika GARCH modelt predikovat volatilitu indexu PX.
V tomto kontextu povaZzuji za problematické ucinit zavér o tom, ktery z modell predikuje volatilitu nej-
Iépe, kdyZ jsou vSechny modely porovnavany opét jen s ,odhadem” volatility, tj. log(Pt/Pt-1)*2. Tato
skuteénost by méla byt autorem vice diskutovana. Pokud bychom uz zjednodudené piedpokladali, Ze
zname skute¢nou volatilitu, pfitomnost strukturalnich zlomd vyzaduje, aby byly vSechny modely opét
porovnany navzajem pro dil¢i Casové Useky. Autor sice vyuzil pro identifikaci strukturalnich breaku
nékolik metod, jejich dopad na odhad volatility vS§ak testoval pouze na GARCH(1,1) modelu, ktery
identifikoval v pfedchozi ¢asti jako nejlepsi. To vS8ak nemusi dale platit v pfipadé, ze testujeme modely
na ¢asové fadé bez strukturalnich zmén.

Pfidana hodnota:

Pfidana hodnota prace by méla byt autorem vice zduraznéna a to hlavné v kontextu jiz obdobnych
praci. Na str. 48 autor vyzdvihuje vétsi pfesnost jeho vypoCtl diky rozsahlejSimu mnozstvi pozorova-
ni, celkové v8ak chybi zminka, zda obdobné modely byly aplikovany v CR a jak se vysledky jeho pra-
ce lisi od jinych autoru.

Styl:

Prace plsobi uhledné, v nékterych ¢astech vSak chybi detailni popis proménnych v rovnicich (rovnice
v kap. 3.3, 5.5 atd). Abstrakt je ponékud dlouhy, autor by se v ném mél vyhnout velkému mnozstvi
zkratek, napf. DCC MVGARCH - ta neni v samotném abstraktu vysvétlena a chybi také v seznamu
zkratek. V hlavnim textu neni potfeba zmifiovat v jakém software a s jakou knihovnou byly vypocty
provadény (str. 27, 29, 35, 37 atd). Poznamka pod €arou by byla v tomto pfipadé uplné dostacuijici.
Také odhady metodou EGARCH uvadi parametry 0, 0, které nejsou v teoretickém popisu modelu na
str. 21 uvedeny. Prace ma proto prostor pro peclivéjsi zpracovani.

| pfes vySe zminénou kritiku jde o kvalitni praci, kterou by bylo mozné po revizich publikovat
v nékterém z Geskych econlitovych journalld. Proto praci doporucuji pfijmout k obhajobé
s hodnocenim Vyborné.

Béhem obhajoby by mél autor podrobné rozvést pfidanou hodnotu jeho prace v kontextu nékterych
zminénych praci s obdobnou tématikou v CR, které autor v praci neuvedl.
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