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Uvodna podstatna poznamka:

KedZe je praca (jej ciel, obsahova napln jednotlivych kapitol a pouzité metddy) na mnohych miestach napisana
silne neStandardne, nestandardnym postupom je napisany aj recenzny posudok. Ako jeho autor som ndzoru, Ze
prave tato forma oponentského posudku dd uplny obraz o podstanych castiach predloZzenej prace, o jej
redlnom (a v mnohych pasazach neakceptovatelne nespravnom) obsahu, dalej o adekvatnosti C¢i
neadekvatnosti pouzitych metdd a na ich zaklade ziskanych vystupov. Preto je v Uvode recenzného posudku len
kratke (niekedy len jednovetné) celkové zhodnotenie prace podla standardne urcenych casti k hodnoteniu
kazdej dizertacnej prace (vratane finalniho vyjadrenia recenzenta k celkovej kvalite prace) a az po fiom
nasleduje podrobny komentar recenzenta ku kazdej jednotlivej Casti prace vratane jej celkového zhodnotenia.

1. Aktudlnost témy

V predloZenej praci de facto Uplne absentuje zdGvodnenie aktualnosti témy a potreby jej
skimania pre sucasnu ekonomicku tedriu i prax, ¢o je z mGjho pohladu neakceptovatelné.

2. Zameranie, ciele a hypotézy dizertacnej prdace

Zameranie prace sa nekryje s nazvom prace, ciele si vymedzené tzv. rozplizle (vid podrobné
vysvetlenie v Komentari k praci) a hypotéza ¢.2 je zbytocna (vSetci odbornici vedia, Ze je
tomu tak — tak preco to znovu skimat?). Celkova kvalita tejto casti je na dolnej hranici
akceptovatelnosti predloZenej dizertacnej prace (ide o kap. 1.2.-1.4).



3. Postup riesenia, predloZené vysledky a prinos doktoranda

V praci chyba analyza sucasného stavu poznania voblasti tvorby investi¢nich stratégii
(poloautomatizovanych alebo plne automatizovanych). To je neakceptovatelny nedostatok
prace (podrobne k tomuto stavu vid nasledujuci Komentar v jeho 3. ¢asti Obsah prace).

Dal$im slabym miestom préce je podla mOjho nazoru samotny hlavny vysledok prace. Pokial
je hlavnym ciefom i vystupom predloZenej prace vytvorenie navrhu nejednoznacne (len na
zaklade skusenosti experta) zadefinovaného postupu otvarania a zatvarania devizovych
pozicii (ktory naviac v mnohych ¢asovo relevantnych obdobiach produkuje financné straty) a
cely princip je postaveny len na obchodovani de facto faz ,postrannych pohybov” bez
znalosti autora o tejto skutoCnosti, povazujem takyto postup rieSenia autora za
metodologicky neuplny, tym nespravny a vedecky neakceptovatelny. A on presne takym je.
Predlozené vysledky povazujem za neuplné, tym nedokonalé (pretoZze neprimerane casto
produkuju financné straty, naviac bez akejkolvek identifikacie pricin, ktoré tieto straty
vyvolavajd) — a tym za vedecky neakceptovatelne. Preto vedecky prinos tejto prace a tym aj
prinosy autora prace pre nové vedecké poznanie povaZujem za de facto nulové.

4. Splnenie ciela prdce
Formalne ano (ciele boli splnené), vecne nie:
Formalne preto ano (boli splnené), e autor z jeho pohladu splnil, ¢o si do cielov prace dal.

Vecne podia mdjho nazoru ciel prace autor vibec nesplnil, pretoze ako recenzent za splnenie
ciela prace nie som pristupny akceptovat vytvorenie ¢asto nefunkéniho modelu (tj. modelu
produkujiceho ¢asté financ¢né straty), zatial¢o cielom a vysledkom jeho konstrukcie mala byt
produkcia dodatocnych ziskov pre firmu... Pritom v praci chybaju akékolvek relevantnejsie a
vedecky podloZenejsie (pomocou vecne vhodnych postupov — tu chybajlcich) analyzy, preco
k danym stratam v tak vyznamnom c¢asovom obdobi dochadza (vid napr. graf ¢. 29 v celom
jeho priebehu, grafy ¢. 30 a 31 vich prvej takmer polovici, atd. a neexistujlce vysvetlenie
vzniku a pricin strat pocas jeho priebehu).

Autorom pouzitu metddu — de facto obchodovanie od minima do maxima ceny (kurzu danej
meny) v priebehu daného dna — povazujem zvedeckého hladiska za velmi primitivnu,
nevysvetlene zUzenu (de facto ohranic¢enu len na obchodovanie v ramci ,fazy postrannych
pohybov“), okrem toho davno zndmu, naviac v autorovom podani metodologicky i vedecky
,nedotiahnutt do konca” (UpIne v nej absentuju hibkové analyzy existencie finanénych strat,
momentu ich vzniku, atd. — podrobne vid' Komentar... recenzenta k predlozenej praci) a tym
nedosahujucu uroven, kladenu na dizertacu pracu v ekonomickej oblasti.

5. Formadlna uprava dizertacnej prdace

Textovy, gramaticky a graficky prejav prace je priemerny, na niektorych miestach
podpriemerny (podrobnejsie k tomu vid' Komentar...). Prdca ma 170 strdn textu (zadanie,



abstrakt, hlavny text, zoznam obrdazkov, grafov, tabuliek, rovnic, prilohy, zoznam pouzitych
literarnych zdrojov a dalsie).

Hlavnym formalnym a zaroven aj vecnym (obsahovym) problémom predloZenej prace je
podfa mojho nazoru skutoénost, 7e viaceré priestorovo velké &asti prace (kap. 2.2. — 2.8.,
celd kapitola 3, viaceré casti kap. 5.) su na urovni zakladnych znalosti z daného vedného
odboru a tym vObec nemali byt v praci pouZité (pritom namiesto nich mali byt v téchto
kapitolach analyzované kvalitativne Uplne iné skutocnosti, avSak nie su — vid nasledujuci
podrobnejsi Komentar....plus v nom obsiahnuté recenzentove Otazky autorovi predloZenej
prace ktymto spornych castiam, metodologickym postupom a viacerym spornym alebo
priamo nespravnym formuldciam).

Predkladana praca neobsahuje zoznam vlastnej literatury (autorom publikované clanky a
prace). Na inych univerzitach (napr. na UTB vZliné a dalSich) je to povinnou sucastou
doktorskej prace (to napr. umoZriuje recenzentovi orientovat sa v publikacnej ¢innosti autora
doktorskej prace k danej téme). Je moiné, Ze na VUT Brno platia iné Standardy a so
zoznamom publikacii autora sa zoznamime na obhajobe jeho doktorskej prace.

K mensim formalnym nedostatkom radim zbytoénu velkost niektorych grafov (vzhladom na
ich obsah a vypovedaciu schopnost — napr. str. 74) a velké volné priestory na niektorych
stranach (absencia zladenia textu s priestorom, prave za pouzitia zmensovania niektorych
grafov —str. 32, 79 - 81, apod.).

6. Vyznam prdce pre vedny odbor

Predlozena praca podla mOjho nazoru nepriniesla a neznamena nijaky novy prinos pre vedny
odbor Riadenie a ekonomika podniku a ani pre nijaky iny ekonomicky vedny odbor.

Zaver:

Na zaklade vysSie anizSie (v Komentdri..) uvedenych stanovisk recenzenta k predloZenej
dizertacnej praci jednak ako celku a sucasne ik jej jednotlivym Castiam (vratane totalne
absentujucich, Zial povinnych avyZzadovanych casti) dizertacnej prace a zhodnotenia jej
hlavnych pozitivnych inegativnych stranok som ndteny konstatovat, Ze posudzovana
doktorska dizertaéna praca v jej predlozenej podobe nespifia podmienky
a poziadavky stanovené prislusnymi vyhlaskami na jej meritdrny obsah. Preto

neodporucam

udelit za fiu doktorandovi vedecko-akademickda hodnost PhD.

Zlin, 30.11.2013

doc. Ing. Milo$ Kral, CSc.



Komentar (detailnejsi) recenzenta k predloZenej dizertacnej praci

Na Uvod sa pre Uplnost kratko profesionalne predstavim (aby bolo kazdému citatelovi zname, ,kto je kto” — kto
s kym diskutuje a aki ma odbornu kvalifikaciu a tiez praktické skisenosti s touto problematikou):

® vrokoch 1981 — 1985 vyskumny pracovnik Ekonomického ustavu Slovenskej akadémie vied
v Bratislave so $pecializaciou na kapitalistické menové vztahy

e 1987 — 1988 — vyskumny pracovnik Katedry ekonomiky zahrani¢ného obchodu VSE Praha, odborné
zameranie rovnaké ako v EU SAV

® 1992 -1993 - veduci dealingu pre zahrani¢né meny v druhej najvacsej slovenskej banke IRB Bratislava
® 1994 —-1997 — vrchny riaditel odboru devizovych obchodov Dopravnej banky v Banskej Bystrici
® 1997 —1998 —riaditel Prima Zdroj, a.s. Banska Bystrica

e 1999 — 2013 - vedecky pracovnik FAME UTB vZliné, Ustav financi a uUcetnictvi, $pecializacia
Bankovnictvi, Mezinarodni finance, Fundamentalna a technicka analyza (ich pouzitie pri obchodovani
na svetovych finanénych trhoch)

® Vrokoch 1992 — 2013 ucastnik kratkodobych i dlhodobejsich stazi zameranych na problematiku
svetovych devizovych trhov v renomovanych zahrani¢nich bankach (AmericanExpres Wien, Dresdner
Bank Frankfurt — centrala, atd.)

Ad) Aktudlnost témy

Aktualnost témy a zdGvodnenie potreby jej skimania pre sucasnu ekonomicku tedriu i prax
v praci de facto uplne absentujel.

S takymto pristupom som sa vo svojej cca 40-rocnej recenznej praxi zatial u Ziadnej predkladanej
dizertacnej prace nikdy nestretol — vtomto pripade je to z mne nezndmého dOvodu naozaj tak
(autor tuto cast z mne nepochopitelnych a neznamych priéin nenapisal). PovaZujem to za velmi
vyznamné negativum predkladanej préace.

' za vysvetlenie aktudlnosti témy nemoZem za seba v nijakom pripade povaZovat a akceptovat Gvod prace — str. 19 (na
margo informujem, Ze ma necelu stranu) a je napisany podla mojho nazoru ludovo-popularnym stylom, a nie odbornym
alebo vedeckym (vo vedeckej préaci by mal takym byt), Mimochodom, Gvod sam o sebe je nesystémovy a kazdému jeho
¢itatelovi dd v momente jeho preéitania obraz o celom nasledujicom texte prace (pre mria dal Zial obraz negativny a dalsich
cca 100 stran pisaného textu prace mi tuto moju prvi domienku Zial' v plnom rozsahu potvrdilo). Jednotlivé pouZité slova su
neakceptovatelne viacznaéné az Uplne nejasné, ¢o nimi autor vlastne chce povedat a v praci skimat. Tento stav za¢ina hned
v prvej vete Uvodu préace v jeho 8. a 9. slovach — ,,spekulaéni ¢innost” (podla mfia ma ist o ,investi¢ni ¢innost“), a pokracuje
slovami 11.-14 ,atraktivni investi¢ni aktivita“, ktoré su podla mjho nazoru slovnym nezmyslom (To je ekonomicky ¢o?
Priznam sa, Ze tomu slovnému spojeniu z hladiska mOjho poznania ekonomickej vedy nerozumiem). Z mdjho pohladu je celd
prva veta da facto slovhym gramaticko-etymologickym nezmyslom (citujem: ... ,Nakup a prodej svétovych mén za ucelem
spekulativni ¢innost mlZe byt atraktivni investi¢ni aktivita firem, které chtéji aktivné pracovat se svym volnym finan¢nim
kapitalem.”).

Sucasne nemOZem akceptovat za vedecku pracu taku pracu, ktord — vid prvi vetu dvodu a citované slova 8 a 9 — za hlavni
ciel ma ,spekulativni ¢innost”. Spekulacia — bez blizéieho vyjadrenia k vyznamu tohoto slova, ¢o pod nim autor bude
v predloZenej praci ponimat — proste nie je veda. A pokial navrhnuty postup autora v predloZenej praci je vedecky, potom
nejde o Spekulaciu, ale o investovanie (to znamena o umiestriovanie vtomto pripade volného firemného finan¢niho
kapitalu do konkrétne prisne vedecky vybranej a na zdklade prave vedeckého poznania stanovenej novo otvorenej menove;j
pozicie). Preto v tomto i viacerych dalsich pripadoch ide o neakceptovatelné zameny vyznamovo Uplne odlisnych slov (a ich
vnutorného obsahu). Zial, toto zamiefianie slov a pouZivanie vecne i vyznamovo nespravnych slov resp. formulacii (v
porovnani s ich vSeobecnej uznavanou etymologickou skutonou vnutornou podstatou) je v praci neprimerane Casté a bude
nan upozornené v tomto komentari najméaku kapitole 4 - Formalna Uprava dizertacnej prace a i v jeho dalSich castiach.



Cely Gvod prace je naviac vecne vnutorme nestrody, neakceptovatelne pojmovo nepresny’ a
net]pln\'/3, sucasne neakceptovatelne viaczna€ny, na viacerych miestach gramaticky nespr.a'wny4 a
vo viacerych tvrdeniach autora vedecky (z pohladu riadenia financniho rizika vo firme) nespravny
(vid" napr. podciarnik recenzenta ¢.1 i €.2) a tym etymologicky i obsahovo pre recenzenta
neakceptovatelny.

Je to velkd Skoda — nezvlddnutie nielen Uvodu, ale aj dalej nasledujiceho obsahu a vystupov z
celej prace — pre mna i pre autora, pretoze tato tematika je v sucasnych podmienkach svetovych
finanénych trhov nanajvys aktudlna a preto som bol ako aktivny ucastnik menovych trhov na tito
oblast naozaj v mimoriadnom ocakavani, ¢o a ako bude autor predkladanej prace z tejto oblasti
riedit. Zial, zostalo len pri mojich absolGtne ni¢im nenaplnenych o¢akavaniach — pretoie autor
prace z toho, ¢o dnes tieto rychlo sa vyvijajuce finanéné trhy v tejto oblasti jako otvorené otazky
a nevyrieSené problémy ponukaju, nevytazil a nevyriesil de facto ni¢ nové.

Zhodnotenie a zhrnutie: Neakceptovatelna absencia tejto ¢asti v praci, nevyhnutnost
doplnenia suéasného textu, nevyhnutnost uplného prepracovania uvodu prace.

Ad) Zaméreni, cile a hypotézy dizertacnej prace
Zameranie prace:

Zial, ako vyplyva z prvej vety’ tejto kapitoly, ndzov témy prace sa nekryje s dalsim obsahom a
predmetom skiimania a nan nadvazujucej navrhovej (modelovej) ¢asti.

Nazov ,,Metody tvorby menového portfolia“ mne evokuje Uplne iny vnutorny obsah oproti tomu,
ktory je dalej v praci prezentovany (ciele prdce i jej nasledujuci obsah). Mne ako byvalému
riaditelovi velkej firmy (ro¢ny obrat 400 mil. SKK) sa z hladiska podnikového financ¢niho riadenia

2 Neakceptujem ani slovné vyjadrenie z uz uvedenej prvej vety ,,...firmy chtéji aktivné pracovat se svym volnym finan¢nim
kapitalem.“. Ja osobne — a nielen ja (& uZ ako riaditel firmy alebo majitel' len volnych, resp. prebytoénych finanénych
zdrojov) — vchadzam na finanény trh premyslene a so znalostou veci | e n vtedy (niekedy je to len raz za rok —
napr. na jar roku 2013 konverzia vsetkych mojich rodinnych CZK do EUR a USD, vysledok po devalvacii CZK
kazdy vie), ked mi takato presne cielena Cinnost prinesie zisk. Na rozdiel od puheho aktivneho pracovania
ja investuje m (teda nie aktivné pracujem, pretoZe pri aktivnej praci moze dojst aj k vyznamnym stratam,
zatial¢o pri investovani - teda vkladani finanénych prostriedkov do uréitych finanénych produktov s presnou
znalostou veci na zaklade predom vykonanych analyz k stratam prakticky nedochadza) — a na rozdiel od autora
nie som gambler a neprodukujem straty. Toto vysvetlenie je na tomto mieste potrebné z dOvodu, Ze sa priamo
vztahuje k dosiahnutym vysledkom prace — ako Citatelia prace zistia, celd jedna znaéna ¢ast navrhu je de facto
gambling, a nie veda (autor predkladanej prace vyprodukoval nim navrhnutou stratégiou pomerne znaénu a
dlhodobu stratu — a nevie a neskimal podstatu pricin, preco k tejto strate doslo...Co je ppdla mna vedecky
neakceptovatelné).

Y druhej vete v slovnom spojeni ,firmy investu;ji vlastni kapital“ mi alebo chyba doplnenie ,volny” (ak idu do
takychto obchodnych transakcii na uver, vystavuju sa znacnému finanénému riziku podla velkosti Uveru
v pripade, Ze utrpia stratu — a jedna z autorom navrhnutych stratégii takato stratu realne vytvorila), alebo
spravna a vecne Uplne presna formuldcia ,,volné financ¢ni zdroje”

* Okrem gramaticky nezmyselného spojenia v prvej vete ,za Ucelem spekulativni ¢innost” nasleduje v druhom
odstavci dalsie ,,..je definovana seznam veskerych krok(“. Takych spojeni je v dalSom texte mnoho.

> Znova prva veta novej subkapiotoly - to je takmer neuveritelné, ako prva vecne zédsadne nesprévna veta zdevalvuje
nasledne cely obsah. Nemam pre tento postup autora nijaké zmysluplné vysvetlenie. Je to pre mna prosto nepochopitelné.



pri jeho ndzve vynori problematika riadenia devizovych rizik firmy (pfi vyvoze, dovoze alebo
poskytovani resp. Cerpani zahranicnich Uverov, resp. kombinacia vSetkych uvedenych oblasti).
V skutocnosti ide v praci o uplne iny ciel. Aj ztohoto uhla pohladu som nazoru, Ze alebo je
nespravny n a zo v prace — alebo je nespravny obsah prace (neadekvdtny nazvu). To je
minusom prace.

Dal$im vyznamnym nedostatkom prace je, e autor namiesto navrhu ,metéd“ (tj. viacerych vid’
nazov prace) v jeho rieseni navrhuje namiesto toho len je d n u metddu. Z dalSieho textu sa
Citatel namiesto proklamovaného ndzvu dozvie, Ze v skutoCnosti sa praca zaobera len a len
ndvrhon je dinej metddy — a nie viacerych, hoci v ndzve prace je mnozné ¢islo ,,metody”.

Pokial plati za nazov préace ten sucasny, potom v tom pripade predmetom prace mala byt analyza
a naslednd syntéza viac e rych investicnich stratégii a/alebo metéd obchodovania na
finanénych trhoch za poutzitia viacerych uZz znamych alebo autorom novo vytvorenych
obchodnych stratégii (nie investi¢nych, hoci ich autor prace tak oznacuje — to je podla méjho
ndzoru nespravne oznacenie, pretoze viaceré z nich su Cisto stratové)

Preto na tomto mieste musim konsStatovat, Ze nazov prace sa diametralne lisi od vnatorného
obsahu predkladanej prace, a to v dvoch podstatnych oblastiach:

- zUZenim témy (mimochodom, nikde v préci vecne nevysvetlenym a nezdGvodnenym)
- venovanimsa inému predmetu skimania (navrhuje, skima a testuje len jednu
metddu)

Sucasne stymto novym zameranim prace vznika naviac pre ¢lenov skusobnej komisie nova
opravnena otazka, a to, & tato problematika — vytvaranie &isto finanénych obchodnych® stratégi
(zdmerne pouzivam na rozdiel od autora prace slovo obchodnych a nie investi¢nich, pretoze
obchodné stratégie m6zu produkovat finanéné straty a v redlnom Zivote ich aj ¢asto produkuju,
vid' jeden z realizovanych navrhov takej stratégia od autora) — nema patrit do iného vedného
odboru (na tuto oblast presne Specializovaného — napr. financie).

Zameranie prace obsahuje taktie? presne tie isté formulaéné nedostatky, ako st aj v Uvode.
Hned prva veta tejto kapitoly (pozuruhodné, kedZe rovnako nepresne zacal autor prace aj Uvod
tejto prace) upozornuje na nesulad medzi ndzvom prace a autorovym zameranim (mnozné Cislo
v ndzve, jednotné v zamerani — tym neopravnené zuzenie predmetu skimania, citujem: , Vyzkum
provedeny v ramci dizertaéni prace je zaméren na navrh metody pro tvorbu ménového portfolia
na zakladé vstupnich a vystupnich signal(i nékolika investi¢nich strategii.” — str. 20 predloZenej
prace).

Abstrahujuc od vyssie uvedenych nedostatkov mam v zamerani prace (kap. 2.1., str. 20) silnu
pochybnost o vhodnosti a opravnenosti v dalSom texte pouZitej metodoldgie testovania dat,

6 5. - . . P I . . Ly

Zamerne pouzivam na rozdiel od autora prace slovo ,obchodnych” a nie investi¢nich, pretoZze obchodné stratégie mézu
produkovat finanéné straty v redlnom Zivote ich aj ¢asto produkuju, vid' jeden z realizovanych navrhov takej stratégia od
autora.



ktoré budd vyuzité pre overenie spravnosti autorom navrhnutej metddy obchodovania
menovych parov. Vnutorne nesuhlasim a nestotoZnujem sa s autorom na tom, Ze ,Data urcena
pro testovani nejsou pouZita v optimalizacnim procesu (zvyraznil M.K.) a slouZi pro test
vykonnosti navriené investi¢ni strategie na novych datech.” Prizndm sa, Ze po poufZiti tohto
druhu metodologického pristupu autora kanalyze hned rozumiem pficinam dosiahnutych
vysledkov (€asté znatné finanéné straty) a nijako sa nefudujem’ mnozstvu vyprodukovanych
uvedenych finanénych strat prostrednictvom niektorych autorom navrhnutych a pouzitych
investiénich stratégii. Poznamendvam, Ze inak to za pouzitia autorom uvedeného
metodologického postupu testovania ani vedecky nemohlo skoncit. Walk forward analyzu proste
nepovazujem za optimalnu (vid' jej vysledky — viaceré silno minusové — v praci autora) a osobne
by som ju pre testovanie mojich vysledkov nikdy nepouzZil (pre jej nepouzivanie dat
v optimalizaénim procese).

Zhrnutie: Je potrebné zmenit ndzov prace a potom aj zameranie prace tak, aby boli navzajom
v stlade + prepracovat obsah. St¢asné znenie je pre mia neakceptovateiné.

Ciele prace:

Podla mGjho nazoru su postavené po Cesky tzv. ,rozplizle”: (Mne) v nich chyba vyzdvihnuty jeden
hlavny ciel (ako hlavny a urcujuci — napr. tvorba metdédy menového portfolia za uUcelom
produkcie dodatocnych ziskov firmy nad rdmec jej primé1rnej8 produkcnej funkcie). Na ten by
mali naviazat cca 2 — 4 vedlajsie ciele. To, o autor v praci na str. 21 uvadza, je podla miia
metodologicky postup, ako dany hlavny ciel dosiahnut. Autorom uvedené bodové vymenovanie
cielov prace bez uréenia hlavného ciela sice tieZ mozno akceptovat a ako rezenzent ho nakoniec
prijimam, ale s jasnou pripomienkou: Autorom pouzité stanovenie cielov ma k Standardnému
postupu pri vymedzovani ciela doktorskej prace hodne daleko a takto vymedzené ciele — bez
hierarchickej pevnej Struktury — nepovazujem za metodologicky spravne a za pozitivum prace.

Zhrnutie: Doporucujem zmenit formulaciu ciela, uréit hlavny a vedlajsie — a to z pohladu
vedeckého a nie metodologického (teraz napisané mnohé ciele neprinasaju nijaky novy
vedecky prinos, ale su len aplikaénimi inZnierskymi rieSeniami — napr. risk management).

v

Hypotézy prace: Hypotézu ¢. 2 (str. 22, citujem: ,H2: V ramci obchodniho dne existuji pro
menové pdry EUR/USD, GBP/USD a USD/JPY specifickd casovd obdobi, ve kterych je vyssi
pravdépodobnost vzniku pocdtku novych kratkodobych trendd.”) povaZzujem za vedecky zbytoc¢nu
a de facto nezmyselnud, pretoZe v nej nastoleny quasi problém je uz davno vo svetovych
odbornych kruhoch vyéerpavajico do hibky i $irky zodpovedany. Okrem iného svedéia o tom i
autorom poutZité grafy (napr. typu OHCL) a mnohé na ne (tiez i na grafy vo forme tzv.“japonskych
svieCok”) naviazané metddy vstupov na konkrétny financny trh a optimalnych momentov
vystupov z nich, ktoré presne popisuju tieto parametre. Ak ich autor nepozna (neurobil kvalitnu

’ Na rozdiel od autora ja vzdy pouzivam v S etky historické ceny pfi testovani optimdlnosti momentu vstupu
do pozicie. Je to preto, Ze prave posledné najnovsie data su zdrojom pre spravnu detekciu vzniku nového
trendu (a teda aj zaujatia novej otvorenej pozicie).

® Ppokial touto primarnou funkciou skimanej firmy nie je finanénd Cinnost (Zial, presne takou firmou
s prevazujucim objemom poskytovania vyluc¢ne finanénych sluzieb je autorom vybrana firma Brisk Capital, s.r.o.



literdrnu reSer$ a na fAu navézujldcu prislusnd analyzu), to eSte neznamena, Ze vo svetovych
finanénych kruhoch neexistuju a ni¢ sa o nich nevie. Opak je pravdou. Osobne som videl ich
pouzivanie ako vrchny riaditel odboru devizovych obchodov Dopravnej banky po¢as mojej staze
v centrale vtedajSej druhej najvécSej nemeckej banky Dresdner Bank vo Frankfurte nad
Mohanom v jej hlavnej budove na jej dealingovom pracovisku. TaktieZ o ich existencii svedcia
autorom pouzité grafy na str. 80 — 82, zdroje ktorych ziskal z platformy americkej firmy Alpari.
V tejto suvislosti mam na autora prace otazku: Pri konstrukcii tychto grafov ho nenapadlo, Ze
vSetky nim uvedené Udaje maju a mali i ddvno pred tym (eSte v dobé, ked dany informacny
systém tato firma vytvarala) aj Specialisti v tejto firmy a ich hlavni uZivatelia ? Ak to nevie,
dovolim si mu dat informaciu, Ze urcite bolo tomu prave tak — uvedené subjekty mali pred
autorom informacny predstih (a aZz po ich vlastnom ziskovom zuUZitkovani poskytli tieto
informdcie aj ostatnym Ucastnikom finanénych trhov). Osobne preto nevidim nijaky vedecky
dbvod, aby sa tieto v odbornych i finanénych komunitach davno zname skutoénosti predstavovali
v tejto praci ako nové a doteraz nezodpovedané (a tym novo vedecké) zistenia. Preto celu cast
prace venovanu tomuto — podla méjho nazoru — pseudovédeckému problému povaZujem za
zbytoénu a vedecky de facto bezcennd.

Zhrnutie: Z textu prace vyluéit hypotézu ¢.2 — je vedecky uz davno zodpovedana.
Casovy harmonogram vypracovani dizertaéni prace

Ak odhliadnem od etymologickej spornosti spravnosti pouzitia adekvatniho® slova (autor pouziva
slovné spojenie ,systematicky pristup”“ namiesto zrejme vecne spravneho ,systémovy pristup” —
vid znovu prva veta kap. 1.4. na str. 22), casovy a obsahovy plan (obsahovy nie je v texte prace
uvedeny, i ked' je imanentnou a vecne spravnou stcastou ¢asového planu — pozn a dopl. M.K.) na
str. 22 je vyslovene dobry ™.

Zial, tym vdetky pozitiva koncia. To preto, Zze druhy vykonanych analyz uvedenych v éasovom
harmonograme o uz existujucich investicnych portféliach, stratégiach, pokrocilych metédach
modelovania a simulacii a na ne nadvazujucich optimalizaénych procesov vo svete i v Ceskej
republike a ich vysledky vratane ich slabych miest (s vynimkou toho jediného, ktory je v préci
uvedeny) v predloZenej praci z mne nepochopitelnych dévodov nie si uvedené(ak boli
naozaj vykonané) a v celej predloZenej praci proste a Zial neakceptovane absentuju.

Zhrnutie: Pracu doplnit o analyzu vyssie uvedenych postupov z vyznamych literarnych zdrojov.

? ,Systematicky” podle wikipedie.com znamenda ,metodicky*, zatial¢o ,systémovy“ podla systémovej analyzy
znamena objekt zloZeny z jednotlivych Casti a z prisne existujicich a panujicich vztahov medzi témito ¢astami.
Proto podia méjho nazoru malo ist o pouzitie spravneho slova ,systémowy” (pretoze autor prace ide skimat
objekt a jeho Casti) namiesto autorom podla mna nespravne pouzitého slova ,systematicky”. Z dalSieho textu
tejto subkapitoly jasne vyplyva, Ze autor sa bude venovat analyze objektu — teda systému — za pouZzitia
systémovej analyzy ako metodologického néstroja. Preto podia mria ma byt v prvej vete tejto subkapitoly (a
tieZ i na viacerych dalSich miestach) spravne pouZivat slovné oznacenie ,systémovy pristup”.

1% prizném sa, Ze ako aktivny trader a ucastnik financnych trhov som bol na jeho naplnenie autorom
profesionalne vyslovene velmi zvedavy.



Ad) Postup riesenia, predloZené vysledky a prinos doktoranda
Postup rieSenia: PredloZend praca sa sklada z Uvodu a 8 kapitol.

Uvod u? bol recenzentom analyzovany v ¢asti ad) Aktualnost témy (upozornenia na v fiom
existujuce hrubé obsahové i formulacné nedostatky boli teda uz uvedené).

1. kapitola: Zaméreni, cile a hypotézy dizertacnej prdce
Tato Cast prace bola recenzentom dOsledne zanalyzovand v predoslej rovhomennej ¢asti.
2. kapitola: Teoreticka vychodiska

Absencia vysvetlenia etymologického problému zameny vyznamu pojmov ,strategie” a
,metoda“

V prdci v tejto jej ¢asti mi na jej prvom mieste absentuje autorovo vysvetlenie obsahového
rozdielu v nim pouzivanom slovnom spojeni ,investi¢ni strategie (zvyr. autor recen. pos.)” oproti
vyznamu tohoto slova v tedrii riadenia a ekonomiky podniku. Ten rozdiel je pritom podstatny.
KedZe to nevysvetlil, dostdva sa z hladiska etymologické vo vednom odbore Rizeni a ekonomika
podniku do vyznamného problému: V tomto vednom odbore sa pod slovom , stratégia“ rozumie
diametrdlne odliSny vyznam oproti autorom pouzZivanému vyznamu. Vtomto odbore je
,Sstratégia” nadriadenda ,metdédam” i kaidej jednotlivej ,,metéde”. Proste vtomto vednom
odbore sa kaidd stratégia realizuje pomocou resp. prostrednictvom jednej alebo omnoho
Castejsie niekolkych metdd, ktoré rieditefa (napr. riaditela firmy) privedd k dosiahnutiu
strategického ciela prostrednictvom sprdvne urCenej stratégie — za pomoci pouzitia spravnych
metdch (resp. metodologickych postupov k jej dosiahnutiu).

V autorovom pristupe je tomu presne — a nevysvetlene — opacne: Prostrednictvom ,investi¢nich
stratégii” autor vytvori ,metodu” (vid prva veta kap. 2.1., str. 21)... Francuzi na takyto vysledok
diplomaticky povedia: O-la-la.

Ide o to, Ze autor pod slovom ,stratégia® (v autorom pojati investi¢nd) v skutoénosti v redlnom
vyzname tohoto slova skryva podstatu pojmu ,,metéda“ (po ¢esky a slovensky ,postup”). Tento
vyznamny pojmovy a na zaklade toho i ndsledny metodologicky problém mal autor vysvetlit v 2.
alebo 3. kapitole préce. Zial, toto vysvetlenie — 7e v celej praci autora de facto nejde o stratégie,
ale len a len o velmi jednoduché metddy otvarania a zatvarania devizovych poziaibsentuje.
Pod’a méjho nazoru neakceptovirte absentuje.

Vlastna obsahova napli kapitoly

Pod nazvom ,Teoretickd vychodiska” prace si osobne predstavujem (verim, Ze nielen ja, ale i
vsSetci analyticky a vedecky zamerani Citatelia) vymenovanie, popis a rozsahovo a obsahovo
primerany analyzu rozhodujlcich teérii a (v tomto pripade) metdd, ktoré sa vztahuju k danej
problematike (su teoretickym zdkladom danej vednej oblasti) a na zdklade bude postavena cela
vlastna nasledujuca préaca (bude z téchto teoretickych vychodisk vychadzat). V idedlnom pripade
autor takejto literarnej reserSe urobi nielen samotnu analyzu tychto tedrii a metéd, ale naviac



eSte vypichne alebo dokonca odhali ich slabé miesta — a vzapéti ukadze, Ze v jeho vedeckej praci
sa ide pokusit prave tieto odstranit (jeho dalej uvedenym postupom rieSenia). V dalSej Casti
teoretickych vychodisk potom — v pripade vysoko kvalitnej prace a v nej pouzitého vlastniho
originalniho pristupu — mdZe (resp. ma) autor vysvetlit vlastné teoretické pristupy, ktoré a preco
vyuZije a pouZije v jeho nasledujucom postupe.

Takto postupovali vSetci autori doktorskych dizertacnych i habilitacnich prac, ktoré som doteraz
(cca 20) posudzoval.

Zial, autor tejto poslednej predloZenej prace zvolil Uplne iny postup. Namiesto krokov uvedenych
v prvom odstavci tejto &asti urobil len prosty, velmi a podia mria totdlne nepotrebny popis
najzakladnejsich pojmov z oblasti finan¢niho trhu, ako o tom svedcia jednotlivé subkapitoly tejto
kapitoly a ich obsah:

2.1. Metoda navrhu ménového portfolia (rozsah 6 — slovom Sest — a stvrt riadka...!!!)
2.2. Menovy trh - so subkapitolami:

2.2.1. Mezibankovni trh (spolu 14 a pol riadku)

2.2.2. Zprostfedkovatel ptistupu na trh (19 riadkov)

2.2.3. Ménovy par

2.2.4. Ménova trojice

2.2.5. Vyznamna obdobi béhem obchodniho dne...(14 riadkov + tabulka 3 riadky)
2.3. Finan¢ni paka

2.4. Technicka analyza (3 strany — pouzity systém ,,CtrlC/CtrlV)

2.5. Fundamentalni analyza (1 strana + pol strany)

2.6. Psychologicka analyza (1 strana)

2.7. Investicni strategie (1 strana + 2 riadky)

2.8. Déleni investicnich strategii

Osobne som nazoru, Ze mnohé z v tejto Casti uvedenych skutoénosti su v praci uplne zbytocné a
nemaju v nej ¢o hladat (pre ich vieobecnu znalost). Mali by tam byt len vtom osobitnom
pripade, Ze ich autor pre nejaky Gcéel vyuZije atypicky, pricom na tato atypickost upozorni a
vysvetli, pre¢o ju poutije. Ako zisti ¢itatel predloZenej dizertaénej praci v jej celej 2. kapitole,
takyto problém a jeho $pecidlna potieba vysvetlenia pre rieditela nevznikli a preto dand kapitola
nie je jednoducho pre cell potrebu pochopenia celej predloZenej prace podla mGjho nazoru
nijako potrebna. Ak autor napriek tomu chcel nejako &itatefa ,uviest do deja“, v takom pripade
bolo mozZné jej cely obsah vtesnat silne skratene a Uplne postacujlco (samozrejme, za existencie
inteligentniho postupu) na cca 1 — 3 strany textu do jednej samostatnej subkapitoly (napr. do
nasledujucej 3. kapitoly).

Kapitolu 2.7. nemozno v Ziadnom pripade povazovat a akceptovat za analy zu investi¢nich
stratégii. Je to len obycajny velmi jednoduchy popis (definicia a 2 zakladné druhy) tychto
stratégii), bez akéhokolvek ndznaku o analyzovanie ich fungovania a odhalenia ich silnych a
slabych miest. Proste kratko — nedostacujlce riesenie.



Zhrnutie: Ako vysledok povazujem cell kapitolu za t ot a | n e nespravne skonstruovanu a
tym z pohl'adu vedeckého pristupu potreby rieSenia objektu skiimania za neakceptovatelnu. Je
potreba ju doplnit o chybajtice parametre a vyrazne prepracovat.

3. kapitola: Soucasny stav védeckého poznani navrhu investicni strategie

Tato kapitola je najnekvalitnejsia Cast celej prace a je obsahovo pre mifa a zrejme i pre celu
komisiu jednoducho neakceptovatelna.

Autor (rovnako ako v 2. Kapitole) absolutne nepochopil, o ma byt vecne spravnym
obsahom tejto kapitoly. Pripominam mu, Ze to ma byt plnohodnotna informacia o
sti¢asnom stave poznania v tejto oblasti.

Mala tam teda byt histéria vzniku (podfa metddy historickej — tu Zial autor v kap. 4 ani
nespomina, i ked mala byt najma vtomto pripade urite pouzitd’') tvorby investi¢nich
stratégii az po sucasny stav (na cca 5 — 8 stran). Potom by mala nasledovat konkrétna analyza
niektorych existujucich investi¢nich stratégii (v idedlnom pripade najviac pouzivanych) a ich
vysledky. Podstatou a najvyznamnejSou potrebou vypracovania takejto analyzy je totiz fakt,
Ze — ako autor predkladanej prace sam zrejme velmi dobre vie - Zia d n a zdoterajsich
takychto stratégii dlhodobejsSie nefunguje.

Preto som ocakdval, Ze autor vramci tejto kapitoly (kde je to vedeckou povinnostou
predkladatela) tuto problematiku systémovo a vecne sprédvne zanalyzuje — a na zaklade z tak
vzniklej syntézy potom za¢ne vytvarat vlastny a podstatne uc¢innejsi model.

Zial, tato analyza a tato podstatna cast vedeckej prace v predlozenom autorovom texte
z mne neznamych a nepochopitelnych pricin t ot a | n e absentuje. To je z vedeckého
pohladu Zial neakceptovatelné (je bezpodmienecne nutné doplinit predkladand pracu o —
okrem inych — aj tuto cast).

To, ¢o autor v tejto kapitole napisal — vid' jej obsah (kratko: Navrh strategie, vyber vhodného
software, vstup do trhu, vystup ztrhu,...atd. aZ po optimalizaci strategie) — je absolutne
mimo ndzvu tejto kapitoly a povinnému predmetu skimania v tejto casti prace. Proste
v tejto kapitole nie je Ziadna analyzasucasného stavu poznania danej oblasti...!!!
To, ¢o je obsahom predloZenej 3.kapitoly, nie je poZzadovanou analyzou sucasného stavu
problematiky o tvorbe a programovani sicasne existujucich investi¢nich stratégii...(!!!)

1 Mimochodom, autor sa o fiu &esky tzv. ,otird“ v kap. 2.8.1. Ide o to, e historicky vyvoj téchto metdd zatial
skondil vjeho najvy$Som bode prave vznikom a realizdciou tzv. High-Frequency Trading a jedného
z vyznamnych autorov v tejto oblasti — Durbina (2010) — aj velmi spravne spomina. Zial, nijako ho nezaradil a
podrobne neanalyzoval prdve vtejto kapitole. Pritom stratégia HFT zabera dnes na svetovych finanénych trhoch
podfa réznych zdrojov odhadom aZ 40 — 70 % vietkych obchodnych operacii. Preto absencia jej analyzy a vplyv
HFT na vysledky autorom predlozZenej prace je pre mna neakceptovatelna (pre neexistenciu detekcie vplyvu na
autorom predloZzenu metddu).



Naopak — to, ¢ o dnes je obsahom tejto kapitoly, je pouhé prosté vysvetiovanie
zakladnych pojmov a v odbornych kruhoch vseobecne zndmych obchodnych platforiem
(Alpari, Metatrader 4 a 5, atd.) a knim existujucich programovych vybaveni. To vsak
v Ziadnom pripade nie je m oiné akceptovat ako analyzu siuéasného
stavu poznania v tejto oblasti.

Autor predloZenej prace zrejme absolutne nevie, ¢o ma byt obsahom tejto kapitoly a predmetom
jej skimania. PretoZe Uvod 3. kapitoly a potom cely jej obsah je diametralne nekonzistentny
s ndzvom kapitoly (pritom nazov kapitoly je z metodologického hladiska i logického postupu
prace na danom mieste absolutne spravny).

Zhrnutie:

V tejto kapitole totdlne absentuje prehlad sticasného stavu poznania v skiimanej oblasti.
Z mne neznamych pricin, preco tomu tak je, chybaju v tejto kapitole zadsadné informacie o podstate a
vysledkoch fungovania uZ existujlcich takychto stratégii. Nasledne na to mi chybaju vecné kritické
analyzy takychto pouZzivanych stratégii od najvyznamnejsich svetovych institucionalnych ucastnikov
financnych trhov (vratane trhov Forex) typu Goldman Sachs, JPMorgan, atd. a tieZ od tzv. malych
resp. neinstitucionalnych odbornikov, ktori sa touto problematikou dlhé roky a velmi Uspesne
zaoberaju — suU to napr. vinvesticnim prostredi Forex (Foreign Exchange trhy) uznavani a vysoko
reSpektovani John Carter, Bill Poulos, Costas Bocelli (pozri ich profily a vysledky na napr. google.cz) a
mnohi dalsi. Preto je jej obsah pre mia neakceptovateliny. Je potreba ho zdsadne zmenit a presne
ho napliiovat v zmysle nazvu kapitoly.

P.S. Suhlasim, Ze je mozné niektoré ¢asti 3. kapitoly premiestnit do 2. a iné do 5. kapitoly — tam by niektoré
mohli a spravne aj mali byt redlne pouzité (napr. ako zakladné prvky navrhovanej metddy).

4. Kapitola : PouZitd metodologie (autor znovu pouZil etymologicky nepresny ndazov:
Vybrané metody vypracovani dizertacni prace)

Metodologickd uroven prace je podla mGjho nazoru velmi slaba. V celej prvej polovici prace
autor podla mdjho ndzoru na cca prvych 100 stranach textu len kize po povrchu javov (cenovych
parametrov), bez toho, aby dokazal analyzovat a odhalit hlavné vnatorné priciny pohybu
skimaného objektu/objektov (jedného menového paru/viacerych menovych parov). Posunutie
¢asu pre umiestnenie obchodného prikazu nepovazujem za vedecky zdOvodneny pristup, ale za
pristup skdsania chyb a omylov zmenou jedného parametra bez toho, aby tdto zména odrazala
optimalnu kalibraciu daného meneného parametra vo vztahu k skuto¢nej vnatornej podstate
pohybu daného objektu skumania (pfislusného menového kurzu) a aby bola podloZena
relevantnimi matematicko-Statistickymi a kvalitativnymi analyzami.

V kap. 2. a 3. prevaZuje alebo dokonca vylucne sa podla mOjho nazoru vyskytuje len jeden
pristup, a to eklekticky. Teda vytrhavanie jednotlivosti z celku, a ich ,pospdjanie” do nejakého
textu bez ich vnutornej logiky. A bez vysvetlenia pripadne existujucej logiky problému a
logického postupu skiimania tohto celku, jeho podstatnych casti a urcujucich vztahov medzi nimi
(az po takomto kvalitativnom — opretom o kvantitativne metddy — vysvetleni by mal nasledovat



vlastny vyskum autora v danej oblasti). Osobne takyto autorom pouZity pristup oznadujem
v skratke systémom ,,CtrlC/CtrIV“. Podobne je tomu v niektorych ¢astiach i v kap. 5.

Podla mojho ndzoru viaceré obsahové casti predloZenej prace v tej podobe, ako su podané —
konkrétne pocinajuc kap. 2.2 a konciac subkapitolou 2.8. (povrchny popis finan¢niho trhu, atd. ),
celd kapitola 3 a niektoré Casti kap. 5.4. (v nej napr. zdkladné najjednoduchsie a kazdému
zaCiatocnikovi technickej analyzy zndme grafy OHLC, atd') — nepatria do takéhoto typu préce.

Konkrétne pripomienky a poukazania na dalSie hrubé nepresnosti resp. rovno nepravdy:

* Nastr. 66 mi v poslednom odstavci za jeho druhou vetou este chybaju ¢asopisecké zdroje
z vedeckych databaz, na prvom mieste z Web of Science a Scopusu.
eV pouzitych metddach skimania mi chyba uvedenie historickej metédy
* Nesuhlas s druhou vetou kapitoly 4, Ze ,NajvyznamnejSim krokom vyskumu je vybér
vhodnych dat.” To je vedecky a metodologicky nezmysel, nie je to pravda. To je len a len
prvy krok spravneho postupu vyskumu, ale urcite nie najvyznamnejsi.
e Nastr. 71 v kap. 4.5. sa vyskytuje viacero absolutne nepodloZenych tvrdeni:
a) odst. 1 — ,..byly nalezeny souvislosti...” to je totdlny nezmyslel — pravda je Uplne
inde, suvislosti (kde, ¢o, preco, ako, kedy, atd.) autor vibec nenasiel a neuviedol
b) Cit.: ,..pravidelné dochazi k navySovani volatility... — ano, ibaze z Uplne iného
dOvodu (nie kvOli tomu, o autor uvadza). Ja som ako jasny dOkaz pre vznik autorom
uvadzanej volatility v danom ¢asovom intervale identifikoval ozndmenie relevantnich
Statistickych dat presne a prave vdanom ¢asovom useku, a to naviac v presnych a
pravidelnych intervalech — a naviac v presne tych, ktoré uvadza autor.
« Co znamené veta v druhom odstavci na str. 74 ? Citujem: ,Pfedpoklad méFeni je vidy
spravné predpovézeny cenovy pohyb béhem nasledujiciho ¢asového Useku.” Priznam sa,
Ze jej obsahovo nerozumiem.

Zhrnutie: Aj tato ¢ast ma viacera obsahové i formalne nedostatky. Je potrebné ich odstanit.

5. Kapitola: Investicni strategie — vlastni ndvrh reSeni

Najprv urobim celkové hodnotenie kapitoly, potom bude nasledovat detailna charakteristika
niektorych Ciastkovych zdsadnych nedostatkov a spornych textov obsiahnutych v tejto kapitole.

Zhodnotenie celkového (podla autora vedeckého) pristupu (podia mia nevedeckého, resp.
vedecky Uplne primitivne zaciato¢nickeho):

Pokial hlavnym cielom i vystupom predlozenej prace je vytvorenie navrhu nejednoznacne
(len na zaklade skusenosti experta) zadefinovaného postupu otvarania a zatvarania
devizovych pozicii (ktory naviac v mnohych c¢asovo relevantnych obdobiach produkuje
finanéné straty vid napr. graf na str. 145, atd.) a cely princip je postaveny len na
obchodovani de facto faz ,postrannych pohybov” bez znalosti autora o tejto skutocCnosti
(pretoze nikde v texte prace neuvadza, Ze jeho navrh de facto obchoduje len tieto tzv. ,fazy



postrannych pohybov”, povaZujem takyto postup rieSenia za metodologicky neuplny, tym
nespravny a vedecky neakceptovatelny. A on podia mojho nazoru presne takym je.

Za vedecky prinos doktoranda nie som ako recenzent pristupny akceptovat jeho de facto velmi
jednoduchy (polStina ma na to vystizny nazov: ,primitivny”) navrh, spocivajuci vo vytvoreni velmi
prostého algoritmu obchodovania v priebehu jedného dia na zdklade zadefinovania vstupu do
pozicie rano o cca 9,00 a potom na de facto ¢akanie “z hora“, ¢o ,,sa bude diat”.

PretoZze niekedy ,sa diali“ na svetovych finanénych trhoch v danych ¢asovych obdobiach aj veci

(tj. priebeh jednotlivych kurzov), ktoré predkladatelovi prace ,vibec nepasovaly do kramu“ (vid
jeho stratovo navrhnuté obchodné stratégie - str. 138 a dalsie).

Vstupy do pozicii sa naviac deju na zaklade nijak neSpecifikovaného rozhodovania experta (str.
132, druhy odst. zdola), pricom vpraci nijako nie je definovany algoritmus
jeho expertského rozhodovania (tym sa tento jeho postup — &i je vedecky opravneny resp.
absolutne nie je opravneny — neda nijako sofistikovane vyhodnotit...!).

V predloZzenom ndvrhu autorovho riesenia ide podla mGjho nazoru de facto iba o obchodovanie
v ramci tzv. ,postrannej fazy” vyvoja trhu (oznacovanej v odbornej literattre niektorymi autormi
tieZz ako faza postrannych pohybov, resp. beztrendové obdobie). Vtomto obdobi sa ceny (tu
konkrétne kurzy jednotlivych mien) pohybuju v pasme tzv. koridoru v priebehu dia, ktory je
ohraniéeny jeho hornou a dolnou hranicou. A preco ho ako recenzent nemdzem akceptovat?

PretoZe problém pre autora tejto prace a nim navrhnutej metddy obchodovania nim uvedenych
menovych parov — a to zasadny a produkujuci znacné aZ obrovské (jako sam prezentuje vo
svojich vysledkoch v grafe ¢. 31 na str. 145 v jeho takmer celej prvej polovici) financné straty —
vznika pri otvorenej devizovej pozicii pri okamzitom prudkom pohybe kurzu danej meny mimo
tento koridor s stratovom smere. Pritom k takymto skokovym pohybom kurzu dochadza znacne
Casto (tj. prakticky pravidelne) takmer kazdy piatok o 14,30 (menej v stredu a Stvrtok vzhladom
na mensiu periodicitu takychto Udajov) po ozndmeni analytikmi neocakdvanych Statistickych
makroudajov o ekonomike USA (vznik tzv. gapu). V tomto kratkom ¢ase autorov obchodny
systém obvykle nie je schopny efektivne zareagovat (ani Spickova autorom pouzivana platforma
firmy Alpari) na danu situaciu a otvorenu devizovu poziciu uzavriet, tj. zrealizovat tzv. stop loss
prikaz. To sa stava preto, Ze v tychto vybranych obdobiach pri velkych a jednordzovych vykyvoch
na trhu — a to sa deje obvykle po zverejneni trhom absollitne neocakdvanych Statistickych dat
z USA, najma v piatky o 14,30 (vtedy su pravidelne zverejriované Statistiky o nezamestnanosti,
atd). — je pohyb danych kurzov na menovych trhoch tak rychly (zlomok sekundy, mili az mikro),
Ze obchodny systém nezareaguje na ochranny stop-loss (z nahlého kratkodobého nedostatku
likvidity alebo umiestnenia stop-loss prikazu v takom neskorom poradi na trhu, Ze obchodny
systém autora i protistrany jednoducho jeho obchodny prikaz zignoruje), kurz prepadne
podstatne niZSie oproti nastavenej urovni rizika podla predtim urobeného planu Risk
managementu. Strata z danej otvorenej pozicie (kde kurz meny ide opacnym ako ziskovym
smerom) sa raddovo zvysuje v zavislosti na velkosti pouzitého pakového finanéniho inStrumentu
(poutzitie financnej paky ako sucasti nim navrhnutej metddy otvorenej menovej pozicie autor
uvadza v Uvode na str. 19 — pozn. recenzenta k tomu: Mimochodom, vedecky a etymologicky



spravhe ma byt ,pakovy efekt” namiesto selského ¢i Zargonového autorovho oznacenia
Hfinan¢ni paka“, ta sa pouZiva v inej Casti vedy o riadeni podniku). Toto vsetko vSak v predlozenej
praci Uplne absentuje — ¢o je pre mna zvedeckého pohladu neakceptovatelné. PretozZe
v kvalitnej vedeckej praci nemoze absentovat dokladna analyza objektu skiimania, tj. ¢o, preco,
kedy, ako a kde vznika a zanika (tu pohyb kurzu danej meny).

Hodnotenie ¢iastkovych (metodologickych, obsahovych i formalnych) nedostatkov:

a) Celkovy metodologicky postup a Ciastkové sporné miesta v tejto kapitole (tvorba grafov,
pouZitd metodoldgia, absencia hibkovej analyzy pricin vzniku strat pomocou pouZitej
stratégie, atd'.):

Na prvom mieste ide o nespravne zdOvodnenie uréenia volatility jednotlivych menovych parov
v jednotlivych ¢asovych obdobiach v priebehu obchodného dna (tj. diia, kedy su svetové menové
trhy otvorené) — vid. str. 78 — 83. Stalo sa tak na zdklade autorom pouzitej Uplne nespravnej — tj.
vecne neoptimalnej a neadekvatnej — metodoldgie k predmetu jeho skimania.

Autor vObec nepochopil —a tym naviac Uplne nespravne a pravde nezodpovedajico
(ludovo povedané ,povrchne”) interpretoval — vysledky svojich zisteni: V nim prezentovanych
vysledkoch (len v podobe grafickych zobrazeni) absolitne nepochopil, preco prave
v tychto ¢asovych obdobiach dochadza k narastu volatility a objemov obchodovania. Ak by
pracoval podia spravneho metodologického postupu a nim nevykonané analyzy by smerovali
k detekcii skutoénych a podstatnych pricintychto pohybov a potom kich presnej
kvantifikdcii, zistil by, Ze tieto obdobia volatility vznikaju p r 8 ve vtedy, ked su na svetovy
financny trh dodané Statistické udaje, ktoré sam spravne uvadza v subkapitole 2.7.
Fundamentdlni analyza na str. 37. Ak dosadi do svojich grafov na str. 80 — 82 ¢as v kazdom
¢asovom pasme, kedy je zverejiiovany kazdy z nim uvedenych Statistickych udajov za danu
krajinu, vyraznym spOGsobom sa posunie vpred pri spravnej detekcii urcenia rozhodujucich
pohybov kurzov v konkrétnych c¢asovych intervalech (dokonca v mindtach). Tieto Udaje su
zverejiované od utorka do piatku, naj¢astejSie a najvyznamnejSie v stredu a piatok eurdpskeho i
amerického casu. Tieto skimania mal vo svojej praci vykonat a na zaklade toho zidentifikovat
zistené existujuce zakonitosti on ako autor prace — a nie jeho oponent.

Za hlavny nedostatok tejto casti vSak povazujem autorom nevysvetleny dlhotrvajuci stratovy
priebeh niektorych navrhnutych a pouzitych stratégii — a potom ich nahly a dlhsie trvajuci obrat do
zisku, a naopak. Zcela urcite tento nahly zvrat nesp0Gsobili podla mGjho nazoru autorom zrealizované
,zdvojenia“ nasadenia jeho investiCnich stratégii (toto ,zdvojenie” sa ukazalo jako absolltne
nefunkéné v grafe na str. 145 — preto pfi¢ina tohoto nahlého zvratu ucinnosti (prechodom do
znaénych ziskov) predtym nefunkénych (stratovych) investiénych stratégii m usi by t niekde
i nde. To vSak zZial autor nielen nijako neidentifikuje, ale anisaoto nijako nepokusil
(pomocou nejakej analytickej metddy), Toto povaZujem za vedecky nepripustné a neakceptovatelné
— vysledkom je, Ze vyskum je nelplny. Preto neuplny, Ze nijako nedetekuje a nijako nekvantifikuje
priciny téchto zmien — pritom nejaké podstatné, zasadné a kvantitativne vyznamné (zmena urokove;j
sadzby, zavedenie QE 2 resp. QE 3 apod.) sa museli v danom kratkom obdobi objavit. Inak by k danej
zasadnej kvalitativnej zmene Urovne ceny — tu pohybu kurzu — nedoslo a tieto kvalitativne zasadné a



cenotvorné podnety uréite museli a musia existovat (ony naozaj existuju). Zial, v praci nie su
uvedené.

Nevykonanie autorom prave tychto analyz povazujem za hlavny metodologicky nedostatok tejto
Casti.

b) Sporné (tenduju k vecnej nespravnosti) postupy a tvrdenia:

* Nejednoznaénost tvorby grafov na str. 74 - 75 — chyba p r e sny metodologicky postup
vypoctu. Vysledné grafy su sporné, preto pozadujem od autora vysvetlit pri obhajobe,
ako su skonstruované. Nema to byt naopak (za jeden deri predsa urobim vic operacii ako
za 15 minut — a tak aj dosiahnuté zisky za der by mali byt vyssie...) ??? Druhy odstavec
kapitoly 5.2. je z hladiska vykladu neuplny (na jeho zaklade nerozumiem, preco je
vysledok taky, aky je —a nie opacny, logika veci inklinuje k presne inverznimu vysledku...)
a jeho druhd veta (uz uvedené) je logicky nezmyselna.

e Do vyberu menovych pdrov nebol pribraty AUD, a to vjeho kombindcii s JPY a USD.
Pritom kurz tejto meny formou menovych parov AUD/JPY a AUD/USD ma v niektorych
obdobiach este vysSiu volatilitu oproti navrhnutym menovym parom, a je teda pre
tvorbu ziskov podstatne vhodnej$i. Naviac spifia i parameter malého spreadu (vid
autorovo vlastné zistenie, ktoré je nim prezentované na str. 74, tab. ¢.14, 4. riadok).
Preco teda tiez nebol vybraty?

* Absentuje uréenie presnej metddy vstupov do obchodnych pozicii, pomocou ktorej
bude zrealizovana obsahovo spravna (poslednd) veta zo str. 78, cit.: ,,Signadlem pro vstup
do trhu nebude sofistikované nastaveni desitek vstupt, ale pouze nékolik vyznamnych
cenovych Urovni, jejichZ priraz mlze predpovidat dalsi vyvoj trendu.”

¢) Obsahovo davno zname veci vyddvané za vlastné:

* Nestotozriujem sa s tym, Ze autorom navrhnuty algoritmus vstupu do pozicie (str. 118,
detto str. 121 a 124) je novy vedecky poznatok. Podla mna nie je ani ,vyznamnejsim*
vedeckym poznatkom, ale je len jednym zviacero moinych jednoduchych klasickych
postupov, ktoré cvicia Studenti ekonomickych univerzit na predmete ,,Programovanie”.

Okrem tychto vyssie uvednych nespravnych a/alebo spornych textacii existuje v predloZenej
praci este velké mnozstvi dalSich chyb, nezrovnalosti a/alebo spornych pristupov. Z dévodu,
e recenzny posudok ma zatial uz 16 stran (pritom ide o doktorskud a nie habilitaéni pracu),
dalsie uz nebudem uvadzat — som vSak pripraveny v pripade potreby a zdujmu komisie ich
pri obhajobe tejto price prezentovat a dodatoc¢ne pisomne uviest.

PredloZené vysledky a prinos doktoranda

Vysledky prace vzhladom na vysSie uvedené nedostatky (vratane mnohych prinajmensom
spornych formulacii) povazujem za nedostatecné a vedecky prinos autora v danej oblasti za
nulovy.

Ad) Formdlna uprava dizertacnej prdace

DizertaCna prdca je vypracovana na priemernej formalnej urovni.



Textovy a graficky prejav prace je priemerny, na niektorych miestach podpriemerny. Praca
ma 170 stran textu (zadanie, abstrakt, hlavny text, Zoznam obrazkov, grafov, tabuliek,
rovnic, zoznam pouzitych (literarnych) zdrojov, prilohy a dalsie).

Predkladana praca neobsahuje zoznam vlastnej literatury. Na inych univerzitach je to
povinnou sucastou doktorskej prace (napr. na UTB ve Zliné adalsich), pretoze to
recenzentovi umoznuje zorientovat sa v publikaénej ¢innosti autora doktorskej prace k danej
téme. Je moiné, Ze na VUT Brno platia iné Standardy a so zoznamom publikacii autora sa
zoznamime na obhajobe doktorskej prace.

Pouzita literatura je sice na jednej strane dostatecna (viaceri v nej uvedeni autori su
skuto€ne reprezentativni a najvyznamnejsi pre danu problematiku a oblast skimania), ale
sucasne na druhej strane Zial' nie je vObec analyticky spracovana. Jej spracovanie uplne
absentuje — a to je z hladiska merita prace jej podstatny a neakceptovatelny nedostatok
(podrobne k tomu vid bod 3 — Sucasny stav poznania).

K dalsim formalnym nedostatkom patria:

* Vizualna nevhodnaskonstrukcie niektorych grafov — neprimerané’kée (napr. str.
74,75, 98 — 101, dt)

e Pouzitie jednoduchych obrazkov (naviac vSeobecne znamych) vo velkosti
neodpovedajucej ich vyznamu

e vyrazné volné miesta na viacerych stranach (napr. str. 32, 79 — 81 a na mnohych
dalsich). To vedie (konkrétne na strane 100) k pomyleniu citatela (vysvetlenie grafu
¢.10 — ten je namiesto toho az na dalsej strane...(pritom stacilo mierne zmensit graf
¢.9i ¢.10 a oba by vtom momente boli umiestnené na jednej strane). Tym by:

a) vznikla lepSia obsahova prehladnost textu
b) odstranila by sa velka priestorova diera na danej strane

* Vyznamné formula¢né, pojmové a syntaktické nedostatky — napr. nejasnosti
v pouzitych slovach aich vyzname (vid' vyssie uvedeny ,spekulant” — nema tam byt
spravne investor?) a nejednojednoznacné formulacie (z hladiska nazvoslovia v logike
je to termin pre Uplne presné alen také anijaké iné chapanie vyznamu daného
pouzitého slova, vzorca, atd.) — autor pouZiva namiesto toho viacznacné terminy (vid
napr. str. 19, 72, 106 a viaceré dalsie)

* Jazykova Uroven — slabsia, praca obsahuje viaceré syntaktické nezmysly. Tie zo str. 19
uz boli oponentom rozobrané, k dalsim priradujem napr. znovu prvu vetu kap. 1.4.
(povazujem za znacné minus prace stav, ked c¢asto hned prva veta danej kapitoly
obsahuje syntakticky alebo odborny nezmysel) na str. 22: veta: , Vypracovani dil¢ich
cili dizertacni prace vyZzaduje systematicky pristup...”. Skutocne? Osobne som
presvedceny (ako z dalSieho textu vyplynie), Ze aj na tomto mieste doslo k zamene
adekvatnych slov a Ze sprdvne syntakticky (namiesto ,vypracovani” a ,systematicky”) a

etymologicky to ma byt:
1. Splreni cita prace...
alebo



2. DosaZzeni cil prace... vyZzaduje systemovy pristup.

a mnohéfalSie nedostatky, ktoré tu dalej nie si neuvadzané.

Ad/ Zavereéné hodnotenie:

Predkladana dizertaéni praca je z mOjho pohladu na Urovni priemernej alebo slabsej
diplomovej prace, aké na tuto tématiku rieSia a piSu pod mojim vedenim Studenti
magisterského Studia na FAME UTB vZline a tieZz na Uniwersytete ekonomiczniom
v Katowicach™ (Polsko).

Ked tvrdim, Ze predkladana dizertacni praca je na slabsSej urovni ako magisterské prace mnou vedenych
Studentov magisterského Stidia na Ekonomickej univerzite v Katowiciach, mam na mysli napr. magistersku
pracu, ktorej autorom je Tomasz Galuszka (2013) pod nazvom : Zastosowanie formacji Fibonacciego na rynku
walutowym (Preklad: VyuZitie/aplikacia vzorcov Fibonacciho na menovom trhu). Tato praca je k dispozicii
verejnosti v knihovni UE Katowice a bola napisana pod mojim vedenim na Uniwersytete ekonomicznom v
Katowicach, Polsko. Doporucujem autorovi dizertacnej prace i inym zdujemcom (na potvrdenie mojich vyssie
uvedenych konstatovani, ak im doteraz neveria) zacat Citat danu pracu napr. od str. 29 (tam zistia, ako sa ma
vedecky presne definovat moment vstupu do pozicie — vid perfektny obrazok k definovaniu danej situacie
vratane momentov vstupu i vystupu a opakovaného vstupu, atd) a potom pokracovat (aby sa naudili aj kvalitnu
formalnu Upravu pradkladanej prace) az po stranu 39 (kde uvidia perfektne prehladne znazornené a slovne
Uplne presne definované momenty vstupov a vystupov do a z investi¢nych pozicii). Od strany 40 potom praca
obsahuje presny popis praktického pouZivania tychto teoretickych podkladov (a aj zdkonitosti, pretoze
Fiboncciho Cisla eSte nikto — nielen Ziadny ekondm, ale ani Ziadny architekt a dalSie profesie, ktoré s nimi
pracuju — nevyvratil) na rozdiel od zcela nejasného urcovania vstupov a vystupov v predkladanej dizertacnej
praci (toto vSetko mne v autorom predloZenej a mnou oponovanej dizertacnej praci proste chyba).

Zaverecné komplexné hodnotenie predlozenej prace: Zamer i myslienka témy vyskumu su
urcite akceptovatelné a vecnou podstatou problematiky spravne a su priam predurcené
k vedeckému vyskumu. Zial, predloZené redlne spracovanie tejto témy je v predloZenej praci
najma vecne (meritdrne), ale tieZ i metodologicky neuplné, casto nesprdvne, a tym
v sihrnom vysledku nedostatocné a nevyhovujuce (tj. vedecky nepostacujuce).

Preto je moje hodnotenie predloZenej dizertacnej prdci také, ako je uvedené na str. 3 mQjho
Recenzného posudku.

12 Aby autor tejto dizerta¢nej prace nenadobudol ndhodou dojem (sice by nemal, ale vSetko je mozné), Ze ho tymto
prehlasenim nebodaj urdzam, sekreratiatu prodekana pre vedu a vyzkum Podnikatelské fakulty VUT v Brne zasielam pracu
na podobnu tému, ktord pod mojim vedenim v Polsku napisal a UspesSne obhdjil Student magisterského Stadia P. Galuszka.
Polstina nie je tazky jazyk a tak kazdy, kdo si obe prace pozrie a preéita — ich vecny i formalny obsah, naro¢nost témy a jej
celkové komplexné spracovanie (v spravnej Struktire problému) i len samotnd kontrukciu grafov (a ich neporovnatelnu
narocnost v prospéch mnou zaslanej magisterskej prace) a najma konec¢né findlne ziskové vysledky oboch rieSeni (u
polského autora konzistentné a velmi vysoké, s minimom nespravne realizovanych vstupov a vystupov z devizovych pozicif)
— uvidi, na akej urovni sa napr. v Polsku piSu dnes prace na tuto tematiku. Verim, Ze to bude pre autora tejto prace a aj pre
jeho Skolitela podnetné prezeranie, Citanie i inSpirovanie sa.



Otazky k praci:

1. Preo v praci absentuje zdévodnenie aktuélnosti dameytpre vedu i prax?

2. Pre&o v praci absentuje vecne spravna charakteristik@ssého stavu poznania
v sektore investnych stratégii resp. metdd na nich zaloZzenych, ar&tane ich
slabych miest? Na margo poznamenavam, Ze autormjeohi ini Specialisti z tejto
oblasti vedia, Ze Ziadna ztychto invgstch stratégii a na nich postavenych
metod doteraz dl hodobejSie nefunjge. Preto je na mieste vecna
i vedecka otazka: Akd'alej pokr&ova’ v tejto oblasti?

3. Pre&o je v praci zamenena analyzaasného stavu poznania v oblasti inwastch
stratégii zamenena zalwa zjednoduSeny adaleka nie vzdy vhodne Uplny popis
sitasneho stavu fingného trhu (aj ten mi naviac v skoro celej kap. Bbamnina
systém ,CtrlC/CtrlV — teda prosté skopirovanie) ?

4. Preto v praci v kapitole o stave &sného poznania pre tvorbu automatizovaného
resp. poloautomatizovaného obchodného systému supouZzité a prezentované
zavery z prac v tejto oblasti od napr. Kitagawy 1@ Altuchera (2009), Brookse
(2011), Cartera (2012), Durbina (2010), Chena (200@&ufmana (2011), Liena
(2008), Minera (2008), Norrise a kol. (2009), To(@012) a dalSich (zeskych autar
nag. R. Dvadka (2011) — napr. jeho doktorska praca na andogemu) ?

5. Pr&o nie je v praci urobend podrobna a’adiska prin nefunknosti niektorych
testovanych stratégii naozajl h k o va analyza zamerana na detekciu vznisotoy
strat? Préo tieto préiny nie su analyzované a nie je z nich urobenarma vecne
spravna syntéza? (Poznamenavam, Ze za taku arsfyntézu nemodzem povazéva
posun zadavania obchodného pripadu o hodinu neskdmpodstatu problém neriesi,
pretoze tato podstata problému tkwesto Uplne inde — napr. v zverejnenych
Statistickych udajoch).

6. V dizertanej praci nie su uvedené vlastné publikacie dokideak predkladanej
problematike. V tejto suvislosti mam otazku do disk pri obhajobe tejto prace:
Publikoval autor niektoréasti predkladanej prace alebo podobne zameilan&y na
tuto problematiku v nejakom vyznamnejSom a vedeakgeptovanongeskom alebo
zahrantnom casopise (idealne s IF alebo minimalnetagopise uznavanom a
akceptovanom Radou pro vyzkum a vyvaR) ?

7. Pouzil autor pri analyze tejto problematiky @anky z vedeckych databaz Web of
Science a Scopus? Ak ano, ktoré to su?

8. Preto v préaci v kapitole 5 absentuje relevantribkbva kvantitativna a kvalitativna
analyza vzniku volatility autorom uvadzanych meravyparov? To znamena, pce
na tomto mieste v praci absentuje detekcia, id&atfa a kvantifikacia p r & in,
ktoré autorom uvadzanu volatilitu vyvolavaju a Z&puju? Autorom uvadzané
vysledky su p@&esky tzv. ,mimo misu“ — ak by sa totiz v EurépeSA posunulicasy
vysledkov zverdjovania relevantnych makroekonomickych ukazdimte za
jednotlivé Staty (v prvej skupine Japonsk@iaa, tiez Australia, v druhej Eurépa na
cele so SRN, V. Britaniou, Francuzskom a Talianskowmitretej USA), poth mia by
zakonite doslo i k posunu volatility do takto vzgith novychc¢asovych tsekov...

9. Pod’a akého matematického postupu (algoritmu) boli kon&ané 3 grafy na str.74
a 75?Ak podrPa toho, ¢o som z metodoldgie jeho tvorbymam dopiujucu otazku:
To, ¢o je k ich konStrukcii uvedené, je vedecky sprameodologia?) pdé druhého
odstavca str. 7pochopil ja, tak potom vSetky 3 grafy su Uplne nespravne logika



veci vravi, Zec¢im dlhSi ¢as, tym viac otvorenych a zatvorenych operaciina ty
i vzrastu zisku z nich (pdid konkrétneho vyhodnotenia priebehu kazdéha da
autorom ukené ¢asové obdobie)potom su udaje v grafoch nespravne — dané
hodnoty maju byt inverzné (za kratSicas menej zisku, za dlhsi viac). Ak som to
pochopil nespravne, nie je to naopak prave chylaraw nim zapkinenej absencii
presnéhojedno-jednozngho zadefinovania tohto algoritmu?

Zlin, 30.11.2013

Doc. Ing. Milos Krd, CSc.



