Posudek habilita¢ni prace Petera Molnara

» Volatility modeling and forecasting: utilization of realized volatility, implied
volatility and the highest and lowest price of the day“

Predlozenéd habilita¢ni prace ma formu sborniku zvetejnénych ¢lankG uvozenych vstupni
kapitolou. Jedna se o €lanky z oblasti finan¢ni ekonomie, které jsou zaméfeny na modelovani a
odhadovani velmi kratkodobé volatility cen finan¢nich &i reélnych aktiv. Jedna se o oblast
vyzkumu, ktera je nezvykle ,hypertrofovana®, a to pravdépodobné diky tomu, Ze k vyzkumu
slouzicimu k publikovéni jsou velmi dobife dostupna data. Podle mého nazoru jde o ukazkovy
ptipad Spatné alokace zdrojli v akademickém ekonomickém vyzkumu dany chybnou strukturou
motivace vyzkumnikd a ekonomickych Skol. Tento typ vyzkumu ma kazdopadné urcity smysl
zejména pro finanéni instituce/finanéni investory. Autor nastésti pii sestavovani habilitaéni prace
zvolil velmi dobry postup, kdy postupné prezentuje rozvoj vyzkumu v dané oblasti. Krome toho

jsou jeho praci v kontextu daného ,,odvétvi“ skute¢né velmi dobie zpracované.

Disertacni prace je pojata jako celek standardn€. Po obecném tuvodu, ve kterém trochu
postradam vysvétleni, k ¢emu je vyzkum v dané oblasti dobry, nasleduje Sest logicky
uspotadanych ¢lankd. V prvnim, druhém a tfetim se zabyva odhady volatility na zaklad€ rozsahu
rozdilu mezi nejvyssi a nejnizsi cenou. Postupuje od jednofaktorového a vicefaktorového modelu
k modelu DCC (dynamicka podminéna korelace), v némz jsou vyuzity zaveéry prvnich ¢lankid ve
formé DCC-Range-GARCH odhadu. Testy jsou provedeny na devizovém trhu, trhu akcii i trhu
komodit. Snazi se hledat nejlep$i mozné metody odhadu a divat se zarover i na nizkofrekvencni
data. Ve ¢tvrtém ¢lanku se zabyva dopad ménoveépolitickych oznameni na realizovanou volatilitu
akciového trhu. Dochazi zde k ptirozenému zavéru, ze ve dni, kdy je rozhodnuti o Urokové sazbé
oznameno, volatilita rosta a pak nasledné po nékolika dnech klesa. Kladu si ovSem otazku, zda ve
sledovaném obdobi (2006-2016) neni problémem maly pocet zmén trokovych sazeb
v ptislusnych zemich. Je otazkou, jak vysvétlit, Ze ozndmeni o kvantitativnim uvoliiovani vliv na

volatilitu podle vysledki nemaji.

V patém ¢lanku se autor vénuje realizované volatilit¢ ve vicefaktorovém modelu za Gcelem
progndzovat volatilitu komoditniho trhu den dopfedu. V poslednim $estém ¢lanku je s pouZitim
implikované i realizované volatility studovan spoleény pohyb akciového trhu a trhu s ropou —
opét s logickym zavérem, Ze u implikované volatility trh akcii mirn€ predbiha trh s ropou. Opét je

otazkou, pro¢ tomu tak neni u realizované volatility.



V souhrnu konstatuji, Zze autor v habilitacni praci komplexn€ pojal oblast, kterou se
dlouhodobé zabyva. Vychazel z relevantni literatury a z jejiho studia pfijal poucené zavéry. V
praci jsem nenaSel nic, co by bylo moZno oznacit za zjevné diskutabilni. VSechny ¢lanky
obsazené v praci byly zvefejnény v impaktovanych ¢asopisech a maji proto pfirozené velmi

kvalitni formu.

Doporuéuji, aby autor v prib&hu obhajoby popsal vyznam a vyuZitelnost vyzkumu v dané

oblasti a svij vlastni ptinos k tomuto vyzkumu.

Autorovi se podaFilo prokazat tviréi schopnosti v dané oblasti vyzkumu a jednoznacné
naplnit cil priace i pozadavky, které byvaji standardné kladeny na prace v tomto oboru
kladeny. Praci hodnotim vysoce pozitivné a navrhuji po jeji obhajobé autorovi udélit
akademicky titul docent.
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