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Prvni kapitola této diserta¢ni prace provadi vicerozmérnou analyzu slabé formy efektivnosti trhu
pro akciové indexy Spojenych Statti, Némecka a pro pét stat sttedni a vychodni Evropy v
obdobi nasledujicim Svétovou finan¢ni krizi roku 2008. Analyzujeme ¢asovy vyvoj predikéni
schopnosti a potencialni profitability tiech tfid popularnich pravidel technického obchodovani
aplikovanych na ceny trhovych indexi, uvazujic tii rizné frekvence vzorkovani cen: denni,
hodinovou a 15 minutovou. K analyze pfistupujeme testovanim skute¢né mimotadné vykonnosti
technickych pravidel pouzitim Whitovy Reality Check procedury a vyhodnocenim jednoduché
investi¢ni strategie zaloZené na ex-post nejvykonnéjsim obchodovacim pravidle. Zjistujeme, ze
zatim co rozvinuté akciové trhy Spojenych Statd a Némecka vykazuji vysledky silné konzistentni
s trhovou efektivnosti na vSech vzorkovacich frekvencich, pfitomnost predik¢ni schopnosti
technické analyzy (konzistentni s konceptem adaptivni efektivnosti uvedené v Lo (2005)) je
pozorovana pro akciové trhy Rakouska, Ceské Republiky, Mad’arska, Polska a Slovinska na
dvou vnitrodennich frekvencich. Vysledky jsou av§ak zpochybnény v ptipadé zohlednéni
moznych transak¢nich nakladt. Nase porovnani rozvinutych a rozvijejicich se akciovych trhi
pfinasi nové vysledky ohledné rozsahu trzni efektivnosti, obzvlast’ pro vnitrodenni data a pro
staty, které absolvovali transformaci na trzni ekonomiku pouze relativné nedavno.

Ve druhé kapitole pouzivame data na urovni jednotlivych obchodil k popisu dynamiky toxicity
objednavkového toku v trzni mikrostruktuie ropnych WTI futures kontraktii v okoli pravidelnych
tydennich oznameni Grovni americkych ropnych zasob v prib&éhu 2017 - 2019. Toxicitu
objednavkového toku odhadujeme pomoci VPIN pravdépodobnostni metriky vytvoiené

v Easley, de Prado a O'Hara (2012) a zkoumame oznameni dvou rozli¢nych agentur. Zjistujeme,
ze tato pravdépodobnostni metrika nartistd v priméru o 20% okamzité (fadove v rozmezi
sekund) po publikaci dat a velikost této zmény je pozitivné asociovana s mirou piekvapeni
daného ozndmeni. Pro oznameni publikované americkym ministerstvem energetiky navic
pozorujeme o0 20% niz$i pramérné hodnoty denniho VPIN profilu béhem 30 minutového okna
vedouciho k ¢asu 0znameni, v porovnani se stejnou ¢asti dne ve dnech bez oznameni.

Ve tieti kapitole zkouméme dynamiku pielévani trzniho rizika v rdmci skupiny Ctyt
nejlikvidnéjSich evropskych futures kontraktii na statni dluhopisy (Francie, Némecko, Italie a
Spanélsko) v obdobi 2016 - 2020, aplikujic ramec metriky propojenosti uveden v Diebold a
Yilmaz (2014). ZjiStujeme, Ze celkova uroven propojenosti systému, méfend metrikou Total
Spillover Index, se pohybuje v rozmezi 30 az 72 procent, piedstavujic stiedné propojen systém v
kontextu porovnatelnych studii. Propojenost vykazuje tendenci prudkych narasti v obdobi po



geopolitickych a makroekonomickych otiesech, které jsou v nasi studii zastoupeny italskou
politickou krizi v roku 2018 a vypuknutim pandemie Covidu-19 v roku 2020. Italské futures
statnich dluhopisti jsou hlavnim ptivodcem rizika ve vztahu ke zbytku systému, navzdory tomu,
ze italsky trh statnich dluhopisii reprezentuje relativné maly zlomek celkového zobchodovaného
bohatstvi v rimci nami uvazovaného systému. Zatimco role ptivodce volatility Italie je spjata
pfedevsim s jejim vnitinim turbulentnim politickym vyvojem, Némecko v naSem vzorku piebira
vedouci roli piivodce volatility zptisobené vyvojem celosvétovym. Navic nachdzime dikazy o
vyznamné asociaci mezi mirou smeérového prelévani rizika zemé a jejimi zékladnimi
makroekonomickymi fundamenty, zejména zménami v pomeru dluhu dané zemé k HDP.



