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Autor se ve své diplomové praci zabyva analyzou existence vztahti mezi vyvojem

zvolenych makroekonomickych veli€in a vyvojem akciovych indexti vybranych zemi v rdmci
emerging markets. Zabyva se téz kauzalitami mezi ukazateli. Pro analyzu pouziva
kvantitativni pfistupy, v¢etné napiiklad Grangerovy kauzality.

Téma je pro ucely diplomové prace zvoleno optimalné.

Po formalni strance nemam vaznéjsich pripominek.

Autor se vyjadiuje pomérné srozumitelné a prace ma logickou strukturu.

Lze shrnout, Ze prace je komplexniho charakteru, velmi pracnd, nicméné obsahuje

celou fadu nepiesnosti, zjednoduseni a diskutabilnich zavéru.

2.

Autorovi bych po obsahové strance vytkl zejména nasledujici nedostatky:

Konstatovani v zavéru prace ,,...Na sledovaném casovém horizontu byl jednoznacné
prokdzan random walk na indickém a korejském akciovém trhu a to na dennich,
meési¢nich a cCtvrtletnich frekvencich...” nelze pfijmout. Pro tento jednoduchy test
postac¢i zkoumat distribuci cen/vynost za dané¢ obdobi naptiklad pomoci histogramd.
V piipad€ ndhodné prochazky je distribuce normalni, pfi¢emz na zvolenych trzich toto
konstatovat jednoznaéné nelze. Navic v piipadé period delsich nez jeden den nelze ani
na akciovém trhu v USA konstruovat konzistentni pravdépodobnostni rozdéleni
v diisledku malého datového vzorku.

Konstatovani v zavéru ,,...Pfesto povazuji za mozné konstatovat, Ze na vSech zkoumanych
trzich vykonavaji akciové indexy ndhodnou prochdzku a je prokdzana slaba forma
efektivniho trhu...” neni v zasad¢ spravné, jelikoz i v pfipadé nekonani nahodné
prochazky muze byt trh efektivni ve vSech forméach, tedy trh mize ,,fully reflect” vSechny



dostupné a oéekavané informace, viz. Fama (Efficient Capital Markets, A Review of
Theory and Empirical Work, 1975). Jestlize autor pojmem nahodna prochazka rozumi
sekvenci krokd nezavislych na minulosti ve sméru i velikosti, pak naptiklad pti zavislé
volatilité, kterou popisuje napiiklad ARCH, GARCH, atd., trh nekona néhodnou

prochazku, ale mize efektiveé ,,vstiebavat™ zavislé vnéjsi informace. Obdobné je to i u
smérové, tedy znaménkové zavislosti.

3. Prace obsahuje celou fadu raznych nepiesnosti a zjednodusSeni, napi. vyrok autora
(str.8) ,, ... Notoricky znamy je i vztah mezi akciovym a dluhopisovym trhem, kde
poptavka po investi¢nich instrumentech mezi témito trhy je vyrovnavana pravé pohyby
urokovych meér, respektive pozadované vynosové miry...”, pfiCemz oba trhy vykazuji
pozitivni korelaci na dlouhodobé bazi a negativni na kratkodobé. Nebo v zavéru ,,...
pricemz pohyby na akciovém trhu piedbihaly vyvoj trokovych mér...“, pficemz z praxe
je evidentni, Ze pfedem ohlasované, popfipadé neocekavané zmény klicovych sazeb ze
stran centralnich bank pfedchazi reakci akciovych trhi.

Lze pozitivné hodnotit uréity piinos prace Vpodobé wucelené studie v  oblasti
makroekonomické analyzy vyvoje akciovych indext vybranych zemi emerging markets a ve
vysledku lze konstatovat, Ze cile préace, které autor definoval v ivodu, byly splnény.
Vzhledem k vyse uvedenym namitkdm hodnotim praci stupném ,,velmi dobie*
s ptihlédnutim k prib&hu obhajoby.
V pribéhu obhajoby se navrhuji autora dotazat.

1. Jak jste se vyporadal s faktem, Ze Grangerova kauzalita nevypovida o tom, zda se
jedné o opravdovou kauzalitu, ¢i zda chovani obou veli¢in neni zpisobeno né¢jakym
dalsim faktorem?

2. Jak si vysvétlujete dlouhodoby trend ve snizovani urokovych sazeb od 90. let
minulého stoleti?

V Praze dne 3. 9. 2014
Ing. Bohumil Stadnik, Ph.D.



