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

Posuzovand diplomova prace je zdatfilou empirickou aplikaci posuzujici efekt komunikace
predstaviteld ECB na ,ndkazu“ na akciovych trzich eurozény. Toto téma je vzhledem
k finan¢ni krizi velmi aktudlni- I kdyZ na podobné téma existuje pomérné dost empirickych
studii, domnivadm se, Ze diplomova prace p. JonaSové oproti nim jednoznacné piinasi
dostatecnou piidanou hodnotu a ze ma (po ur¢itém piepracovani) potencidl pro publikaci
v n¢kterém z impaktovych Casopisil.

Na diplomové praci pozitivné hodnotim pfedev§im jeji analytickou cast, zejména peclive
sestaveny ekonometricky model s fadou testli robustnosti. Nékteré ¢asti DP mi nicméné
ptipadly jako mozné zbytecné ptili§ popisné. Napiiklad popis finan¢nich dat (kapitola 3.2 na
str. 14-26) pisobi zbytec¢né trochu jako ,,nafukovani“ textu, kdyz se zde opakuji obdobné
velké grafy vzdy pouze s jednou veli€inou a to i tam, kde by §lo vice grafii zkombinovat do
jednoho (napft. vynosy akciovych indexd v riznych zemich). Rovnéz popis vysledkil riznych
variant modelu je pro ¢tenare misty ponckud umorny (,,Table xy shows regression results for
coexceedance of Coutry A and Country B...*) a zaslouzil by moZn4 jasné&jsi zobecnéni. Zavér
celé DP, ktery by mél vysledky modelu shrnovat, by tak podle mé¢ mél byt ponc¢kud delsi nez
stavajici 1,5 strany. Pfitom vysledky analyzy, jako napf. hlavni vysledek, dle kterého
,probability of coexceedance is not influenced by the hawkish/dovish tone of the central
banker’s speech® jsou velmi zajimavé a zaslouzily by si podrobnéjsi ekonomicky komentar.
Pro¢ naptiklad dle autorky komentafe centralnich bankétti ptili§ neovliviiuji ndkazu mezi
akciovymi trhy (je na vin€ konstrukce zdrojovych indext, nebo si trhy vybiraji z informaci
pouze nékteré, nebo néco jiného?).

NiZe uvadim né€kolik pozndmek k datim a k analyze. Vé&tSina z nich neni ani tak vytkami
k provedené analyze, ale spiSe ndméty pro mozZnou dalsi publikaci (autorka by pifesto na
nékteré z nich mohla pfi obhajobé dle svého vybéru zareagovat):

1) Na str. 4 uvadi autorka jako datovy zdroj ,,data from Factiva®. O jaky datovy zdroj se
jedna?

2) Zdrojem dat o komunikaci jsou prohlaSeni ¢leni MPC ECB pro Reuters. Kladu si
otazku, zda jsou v tomto zdroji uvedena vSechna prohlaseni ¢leni MPC (tedy jak moc
jsou udaje Reuters reprezentativni?) a zda napfiklad nemuize jeden clen MPC dévat
rizna prohlaSeni pro rtizna fora (domaci a mezinarodni).

3) Diplomova prace piinasi pékny ptehled definic pojmu contagion a divodi nakazy v
kapitolach 2.1 a 2.2, nasledné pak hezky diskutuje rizné zplsoby méteni nadkazy v
casti4.1. Asi by ale stalo za to uvést tyto ¢asti vedle sebe.

4) Termin ,,coexceedance* by si mozna zaslouzil podrobnéjsi vymezeni k v minulosti se
objevujicim terminiim jako je naptiklad ,,correlation®, ,,contagion®, ,,concurence®. Zde
si trochu ,pfihifivam poliv¢icku®, kdyZz upozoriuji na c¢lanek N. Kadlcakova &
L. Komarek & Z. Komarkova & M. Hlavacek, 2013. "Identification of Asset Price
Misalignments on Financial Markets With Extreme Value Theory," (WP CNB
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2013/14), ktery s t€émito pojmy rovnéz pracuje a zkouma nakazu jak mezi jednotlivymi
zemémi, ale 1 mezi riznymi segmenty finan¢niho trhu.

5) Jak autorka bere v potaz efekty netradi¢nich monetarnich politik? U nich je mozna
odliSeni komunikac¢nich signalti komplikované;jsi.

6) Vysledkim analyzy by mozZna prospélo, kdyby byla prohlaSeni ¢leni MPC c¢lenéna
podle typt (Cist¢ ménovepolitickd, financné stabilitni, prohlaseni tykajici se feSeni
dluhové krize, prohlaSeni tykajici se technickych parametri QE). Tato informace je
castecné obsazena ve figure 3 (ta ale neni moc srozumitelnd) a table 4 na str. 13-14,
v samotné analyze vSak vyuzita neni.

7) Intuitivné citim, ze vedle ¢ist¢ ménovépolitickych komentaitt clenit MPC mohou
finan¢ni trhy ovliviiovat spiSe jejich komentatfe ,.financné stabilitniho* charakteru.
Otazkou zde ale je jak se popasovat s tim, Ze ECB neni jedind makroprudenéni
autorita v oblasti, pficemz napftiklad jeji FSR se od FSR zt¢astnénych zemi dost lisi.

8) Autorka se ve své diplomové praci bohuzel nevyvarovala nékterych formalnich chyb,
které trochu narusuji ,.esteticky” dojem z prace. VéEtSina pouzitych grafii je ziejmé
importovana jako obrazky pfimo ze statistického softwaru (asi Eviews), pfi jejich
zvétSeni doSlo k rozmazani textu legendy a grafy tak nevypadaji uplné nejlépe. Figure
2 na str. 11 neni pfili§ pfehlednd a je v zasad€ nic nefikajici. U Figure 3 na str. 13 je
zjevné chybné uvedena legenda, takZe ve stavajici verzi je k ni¢emu.

9) Jak se autorka popasovala s odliSnou likviditou narodnich trhl, kterda mtuze vysledky
dosti ovlivnit? A jak vysledky ovliviiuje odlisna struktura narodnich trhli (napt. podle
odvétvi; pokud je u dvou zemi vysoky podil napt. bankovnictvi, d4 se u nich cekat
siln€jsi efekt nakazy)?

10)U Figure 6 by stdlo za to srovnat odhad historické volatility Eurostoxx 50
s implikovanou volatilitou, kterd je vice vptedhledici. Implikovand volatilita jak
celkového Eurostoxx 50, tak jednotlivych ndrodnich trhd, by pfitom mohla byt
vhodnégj$im méfitkem volatility zahrnuté v modelu (viz str. 33).

11)Pro¢ pro akciové indexy a pro cenu zlata autorka pouziva cenu v EUR a pro cenu ropy
cenu v USD? Zde vidim urcitou nekonzistenci.

12) Dummy crisis je v modelu nastavena pon¢kud arbitrarné (rok 2008 a roky 2011-2012).
Otazkou je, zda krizové obdobi netrvalo del$i dobu, ¢i zda zde jedna dummy
proménna nepokryva dveé rizné krize zcela odliSného charakteru. Asi by stalo za to
zde ptidat né&jakou referenci na c¢lanky, které s identifikaci Casovani financni krize
pracuji.

13) U uvazovani ,coexceedance mezi jednotlivymi zemémi eurozény je analyza
provedena korektn€. U porovnavani vlivu na ndkazu mezi zemi EZ (Némecko) a UK,
kde jsou akciové vynosy zfejmé uvedeny v jinych méndch, si vSak nejsem zcela jisty,
zde roli nehraje vliv komunikace na kurz EUR/GBP.

Celkové jednoznaéné doporucuji diplomovou praci sl. JonaSové k prijeti k obhajobé a
navrhuju ji ohodnotit znaimkou vyborné.
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