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OPONENTSKY POSUDOK
na doktorsku dizerta¢nu pracu
»Analysis of Stock Market Indices and Regimes on Commodity Markets*

Ing. Eleny KUCHINY
Quantitative Methods in Economics, Econometrics and Operational Research

Predlozend dizertaéna praca sa zaobera analyzou vztahov medzi indexmi akciovych trhov
s prihliadnutim na rozne rezimy identifikované na trhoch komodit. Cielom prace podla
autorky ,je identifikdcia typickych scendrov vzdjomnych vztahov medzi akciovymi trhmi,
ktoré berii do uvahy roézne reZimy na komoditnych trhoch, v dosledku coho su pre
identifikované scendre navrhované investicné odporucania®.

Autorka zvolila nasledovnu Struktaru prace:

e vprvej kapitole uvddza vSetky metody pouzité v analyze, ktoré najcastejSie
realizuje pomocou bali¢kov R Studia (niekedy vyuzije SPSS 16 pripadne Excel);

e v druhej kapitole predstavi zjednodu$ené ¢Elenenie trhov komodit na trhy energii,
trhy vzécnych kovov aostatné komoditné trhy pricom vysvetluje postavenie
hlavnych krajin na trhoch jednotlivych komodit;

e v tretej kapitole si prezentované zdroje dat — akciové indexy a ceny vybranych
komodit, ktoré su pouzité pri vypoctoch, so snahou o ich reprezentativnu vzorku;

e v Stvrtej kapitole popisuje identifikaciu stavov na komoditnych trhoch a na
akciovych trhoch a skima ich podobnost’;

e v piatej kapitole pre zvoleny Sanghajsky kompozitny index hl'ada predikény model
vyuzivajuci ostatné indexy pri réznych stavoch komoditnych trhov.

Praca ma vysostne aplikacny charakter. Bez vyraznejSicho teoretického odovodnenia (aj
ked” v ivode a v prehl'ade literatiry su spomenuté aj iné postupy) si autorka stanovi presny
postup analyzy, ktorého sa exaktne pridiza a ndsledne nam ponuka uz len dosiahnuty
vysledok spolu s jeho jednoduchym opisom.

S prezentovanymi zavermi sa v podstate neda nesthlasit’, ked'ze st uvadzané takmer vzdy
vo vSeobecnej rovine. Ale chybajuca polemika v praci evokuje pocit neomylnosti rozhodnutia
a nastavenia danej metody, ¢o moze vyvolat’ istt skepsu a pochybnosti u kritického Citatel’a.

Analyzu prezentovanu v dizertatnej praci vSak povazujem za kvalitne spracovanu
a preukazujucu erudovanost’ autorky v uvadzanej oblasti, ale zial sposob, ktorym je
predstavena, spdsobuje, Ze sa v nej straca jej vedeckost’ a stava sa z nej navod na dosiahnutie
zaujimavého, ale Ciasto¢ne predvidatelného vysledku (ako bola napriklad vécsia prepojenost
vysledkov trhov v obdobi globélnej krizy a pod.)



Otazky do diskusie:

1. Na detekciu rezimov bola vyuzitd metodolégia Hidden Markov Model. Pri vysledkoch na
trhu energii st nevyrazné najmi obdobia prisudené azijskej krize a zaciatok roku 2003,
ktoré ale vyrazne nevycnievaju od okolitych obdobi. Vizual vysledkov zvySnych dvoch
trhov je eSte viac diskutabilny. Napriklad vzacne kovy su od roku 2006 identifikované
v podstate neustdle v stave vysokej volatility s vynimkou roku 2014 apri ostatnych
komoditach je jeden vyrazny prepad v obdobi globalnej finan¢nej krizy, ale obdobie
s vyraznou volatilitou je identifikované na takmer 5 rokov od 2006 po 2011.

Co by spdsobilo vo vysledkoch posunutie identifikovanych rezimov o 1-2 obdobia, resp.
vynechanie niektorého obdobia ,s vy$Sou volatilitou” resp. ¢o ak neboli rezimy
detekované bezchybne? Mézu sa rozne ,krizy* takto jednoducho spdjat’ do jedného stavu,
aj ked’ maju navzajom uplne iné charakteristiky? Preco sa pri trhoch komodit akceptuju 2
stavy, ale pri akciovych trhoch uz 3 stavy a nie je zjednoteny pohl'ad na rezimy volatility?

2. Odkaz na Kiliana (2009) poukazuje na problematiku zdrojov Sokov? Tyka sa tato
problematika iba trhu sropou? Dopytové a ponukové Soky vSeobecne vyvolavaju
roznorodé reakcie, nemoze zasahovat’ a byt aplikovany tento pristup aj na iné komoditné
trhy?

3. Pri analyze ,,prediktorov** Sanghajského kompozitného indexu SSEC pomocou metéd
dataminingu boli identifikované pre jednotlivé scendre najvplyvnejSie premenné. Vieme
preniest’ vysledky Stochastic Gradient Boosting metédy do jednoducho uchopitelného
kvantitativneho modelu prognozy? Prec¢o nebola s pomocou identifikovanych premennych
skon$truovana prognéza SSEC pre jednotlivé typy scendrov? Daju sa takto ziskané
vysledky vyuzit' inym spdsobom?

4. Ako ovplyviiyje finan¢né a komoditné indexy v danej krajine celkovd makroekonomicka
situdcia v danej krajine ¢i svetovom hospodarstve? Nie je tento vplyv vyraznejsi ako
prelievanie sa problémov ¢i prenos optimizmu na akciovych ¢i komoditnych trhoch medzi
krajinami? Aj ked’ to nie je zameranie vyskumu, nemali by byt’ vSetky faktory zvyraznené
pred zaciatkom analyzy a az po tom byt vymedzeny smer vlastnej analyzy?

Napriek mojim vyhradam k prezentovanej forme mozno tito dizertatnt pracu povazovat
za komplexné a pracovne naro¢né dielo potvrdzujuce schopnosti autorky. Pracu odporicam
k obhajobe pred prisluSnou komisiou.
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