Oponentni posudek na disertac¢ni praci
Ing. Jiftho SVOBODY

» Ivorba metodiky pro modelovani technicko-analytickych obchodnich systémi
s jejich hodnocenim pomoci souhrnného vykonnostniho indexu 5 F .“

a) K aktualnosti tématu diserta¢ni prace

Svétova ekonomika pfechazi v soufasné dob& procesem globalizace, ktery ovliviiuje jak
charakter podnikéani, tak ifinanéni systém vcetné kapitdlovych trhi. Zvlasté kapitalové toky jsou
charakterizovany velkymi turbulencemi, které vedou k rizikiim dal§iho vyvoje. Proto tvorba metodiky
pro modelovani technicko-analytickych obchodnich systémi je vysostné naléhava. Autor se rozhodl pro
konstrukci této metodiky na =zadkladé technické analyzy. Ackoliv technickd analyza patfi
k nejrozporuplnéj$im ¢astem finan¢ni teorie a rozdé€luje financni svét na dvé protichidné skupiny na
odptirce a jeji zastance, ocefluji, Ze autor upfednostnil techniku a ne fundamentalni analyzu. Odpiirci
argumentuji tim, Ze je v rozporu se Siroce pfijimanou hypotézou efektivnich trhi. Pro zastance, kterych
za posledni roky pfibylo, je analyzou za v8ech okolnosti nejlepsi. Technicka analyza vznikla jako reakce
na kritiku fundamentélni analyzy. Je metodou analyzovéani a vyhodnocovani finanénich instrumentd,
vyuZivajici pro své potfeby vyhradné informaci z trhu. Technicka analyza v dne$ni dobé silné konkuruje
analyze fundamentéalni. KdyZz fundamentédlni analyza doporucuje ,,co obchodovat®, technicka analyza

poskytuje investorim doporudeni, kdy koupit nebo kdy prodat.

b/ Cile disertac¢ni prace
Autorem postaveny cil — vystavba metodiky pro tvorbu obchodnich systémt na zakladé technické

analyzy s podporou nového vykonnostntho modelu - je mimofadné naroény. Nutno ocenit, Ze autor
pfistupoval k tomuto modelu obezietné. Nejdiiv si stanovil za cil verifikaci modelu, aby v pfipadé
zamitnuti jeho relevantnosti pouZil néktery ze stavajicih ukazateld vykonnosti pro obchodni systémy. Je
tfeba vyzvednout metodiku fragmentovani trhii, kterou se autor snazi pieklenout nedostatky vystavby
obchodnich systémil. Fragmenty v disertaéni praci jsou podminkami pro vykonani pokynd v obchodni

platformé.



Modelem 5 F byl roz$ifen jednoduchy investi¢ni trojihelnik vynosnost ( fertilita) — bezpec¢nost (finan¢ni

krach) — likvidita (frekvence) o stabilitu (fixnost) a uspéSnost (faktor uspéchu).

Védecké hypotéza v znéni,

»Alespoii jedna z vybranych metrik je vidy uspé$néjsim filtrovacim kritériem pro vybér ziskového
obchodniho systému nez vytvoireny vykonnostni model*

byla na zékladé logistické regrese zamitnuta.

Také druha védecka hypotéza v znéni,

»Zhodnoceni kapitalu u nejvynosnéjsiho podilového fondu v CR za léta 2010 a 2011 bylo vyssi nez
simulované zhodnoceni kapitilu obchodnim systémem vytvorenym fragmentiarni metodikou
v piipadové studii“

byla testovanim zamitnuta.

¢/ Postup FeSeni a pFinos studenta

Jadrem prace je dynamizovany model 5 F podle vySe uvedenych faktort a vysledky jeho
testovani. Zvlasté ocenuji fragmentarni metodiku — horizontalni, vertikélni i agregované fragmenty i
fragmentovéni obchodni pozice.

Strukturalizace na tfi pilife (str. 43) prokazuje, Ze doktorand snadhledem fe$i sloZitou
problematiku a tim zleh¢uje &tenédfi pochopit logiku postupu od testovani modelu pfes syntézu
spole¢nych znak( do metodiky pro tvorbu a modelovani vstupnych , vystupnich a modifikaénich
pravidel technické az do zpracovéni strategické analyzy perspektiv vstupujicich do fragmentarniho
modelovani. analyzy strategické analyzy perspektiv. Pravé tato schéma je jednou z mnoha schémat,

které student sém vytvoril.

Otazky k obhajobé :

V rédmeci kap. ¢. 5 mam otazku:
Jak vysvétlite, Ze subindexy na str. 47 maji mit stejny ¢asovy interval, ale v dynamizovaném modelu
jednotlivé out-of-sample vzorky nemusi mit stejnou délku Casového obdobi.

Ke kapitole 6.

Pro¢ jste se rozhodl testovat model na ménovych trzich jenom z dat Alpari ? Jsou tato data

spolehliva ? O riziku prace s nekvalitnimi daty je zminka na strané 74.



Ke kapitole 8.
- Vysvétlete ¢astecné uzavieni obchodni pozice s opétovnym vstupem do trhu ( str. 94)
-V Analyze MAE ( Maximum adverse excursion ) / MFE (Maximum favourable excursion)
pfidani podminky proraZeni tydenni volatility se priméma hodnota uspé$nosti zvysila cca o
1,6 %, ale na ukor likvidity. Je to jenom tento jeden negativni vliv, nebo to miZe mit za nésledek

i dalsi negativni vlivy.

d/ Vyznam prace pro praxi a pro rozvoj védniho oboru.
Lze souhlasit s autorem, Ze index 5 F je moZné vyuZit z nékolika perspektiv:
- jako filtrovaci kritérium pro tvorbu OS, nebo jejich vybér do vysledného portfolia
- pro hodnoceni OS z historickych dat a k posouzeni vykonnosti tohoto systému.
Fragmentarni metodiku lze vyuzit k fizeni ménovych, komoditnich rizik, nebo k fizeni volného
cash-flow.
Pro védu je pfinosem rozSifeni klasického investi¢niho trojuhelniku a rozsifeni o teorii
fragmentovani.
Bezesporu lze parcialni ¢asti prace pouzit i v pedagogickém procesu.

¢/ Formalni stranka DP véetné jazykové irovné je velmi dobra. Grafy a schémata jsou srozumitelné
a popis srozumitelny.

f/ Publikacni ¢innost autora je piikladna, protoZe kromé pfispévkl na konference a piispévki do
¢asopist ma doktorand spoluautorstvi i v kniZnich publikacich.

PreloZena disertacni prace plné vyhovuje poZadavkam kladenym na doktorandské prace a proto ji

k obhajobé pIlné doporucuji.

V Bratislavé, 13/11/2012 O / / 7
V .

Oponent: Prof. Ing. Pavel ONDRCKA, CSc




