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Uniwersytetu Gdanskiego, z dnia 24 czerwca 2021 r.

1.) Okreslenie trafno$ci wyboru i oryginalnoséi problemu badawczego podje¢tego
W rozprawie

Autorka recenzowanej rozprawy podjeta probe identyfikacji mechanizmu stanowienia ceny
miedzi na Londynskiej Gietdzie Metali (London Metal Exchange, LME) z uwzgl¢dnieniem,
w przeprowadzanych analizach, okreséw niestabilnosci na rynkach finansowych. Ryzyko
niestabilnodci na rynku finansowym wskazywane jest jako jedno z Zrédel zmiennosci cen
towaréw takich jak miedz, ktére stanowia jeden z surowcow wykorzystywanych w przemysle.
W konsekwencji zakres zmiany cen towaréw ma zasadniczy wptyw na te sektory produkcji
przemystowej, w ktérych jest wykorzystywany zaréwno bezpodrednio jak i posrednio.
Uzasadnione jest zatem sformutowanie przez Doktorantke w swojej rozprawie nastgpujacych
probleméw badawczych:

Problem 1. Okreslenie natury stochastycznej szeregow czasowych cen kontraktow na miedz.

Problem 2. Identyfikacja sposobu wzajemnego powiazania cen kontraktéw oraz okreslenie
wplywu czynnikéw zewnetrznych na mechanizm stanowienia ich cen w krétkim i diugim
okresie.

Problem 3. Identyfikacja okreséw niestabilno$ci na rynkach finansowych i1 zbadanie
zmiennosci cen kontraktéw i sity ich powigzania w okresach stabilno$ci i niestabilnosei.

Uzasadniajgc podjecie wymienionych probleméw badawczych Autorka przywolata zrodiows
literature z zakresu modelowania zaleznosci cen kontraktéw na miedZ o réznym terminie
zapadalnosci na LME oraz dwoch konkurencyjnych gietdach COMEX i SHFE. Na podstawie
przegladu aktualnego stanu literatury wskazata, ze wiedza o mechanizmie wyceny kontraktow
na miedz na LME i dwdch konkurujgcym z nig rynkach jest rozproszona pomiedzy licznymi
publikacjami i dotyczy w przewazajacej mierze okresu do globalnego kryzysu finansowego
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(GFC) na rynkach $wiatowych w latach 2007-2009. W zwiazku z powyzszym, Autorka
W swojej rozprawie uzupetnia stan badan empirycznych do 2017 roku, w tym zakresie praca
nie jest oryginalna, natomiast podkreéli¢ nalezy, ze niewatpliwie bardzo wazne jest
kontynuowanie badan oraz sporzadzenie aktualnego przegladu literatury w tym zakresie, ktéry
wykonata. Jako oryginalne uznaé nalezy, zaproponowane przez Autorke potaczenie wyceny ze
zjawiskiem niestabilnosci na rynkach finansowych.

Pomimo drobnych uwag, wybdr problemu badawczego oceni¢ nalezy, jako trafny i znajdujacy
uzasadnienie zarébwno w warstwie naukowej, jak i praktycznej. Temat rozprawy precyzyjnie
okresla przedmiot pracy i obiekt badawczy, korespondujac z trescia poszezegolnych rozdziatow
opracowania. Zakres przedmiotowy pracy stanowi weryfikacja hipotezy, Ze ceny kontraktow
na miedZz ksztaltujg si¢ zgodnie z prawem jednej ceny, zakres podmiotowy to ceny
natychmiastowych i terminowych kontraktéw na miedZ o zapadalnosci 3 miesiace, zakres
przestrzenny stanowi Londynska Gietda Metali. Horyzont czasowy w warstwie empirycznej to
lata 1998-2017, zas w warstwie teoretycznej to przede wszystkim publikacje powstale latach
1930-2020 z przewaga pozycji w jezyku angielskim.

2.) Ocena poprawnosci i kompletnosci celow oraz hipotez badawczych

We wstepie gtéwny cel rozprawy zostat przez Autorke sformutowany dos¢ niejednoznacznie
tj. ,,w dwojaki sposob”. Po pierwsze, ze jest to identyfikacja mechanizmu cenowego miedzi na
LME, a po drugie wskazanie okresow niestabilno$ci na rynkach finansowych i uwzgl¢dnienie
ich w analizach. Z punktu widzenia recenzenta, nalezatoby zatem traktowac to jako dwa cele,
jeden to identyfikacja mechanizmu cenowego miedzi i kolejno jego stalo§¢ w okresach
niestabilnosci finansowej. Nalezy podkresli¢ wazno$¢ drugiego celu, ze wzgledu na fakt, ze
wraz z rosngcg wielkoscig rynkéw finansowych, okresy niestabilnosci finansowej z coraz
wicksza sita wptywaja na to co dzieje si¢ w gospodarce. W pracy pojawia si¢ jeszcze jeden cel
(s. 95), a whasciwie rozwiniecie celu drugiego, i jest to zbadanie zmiennosci cen kontraktow
oraz sity wspélzaleznosci migdzy z nimi w okresach stabilnosci 1 niestabilnosci na rynkach
finansowych. I chyba wtasnie tak, jako cel drugi powinien on by¢ sformutowany we wstepie.
W rozprawie przedmiotem weryfikacji jest hipoteza badawcza gloszaca, ze ceny kontraktow —
natychmiastowego i terminowego — na miedz notowanych na LME ksztaltuja si¢ zgodnie
z prawem jednej ceny.

Poprawnos¢ i kompletnos¢ celéw (z jedna drobng uwaga wskazang powyzej) oraz hipoteze
badawczg oceniam pozytywnie. Przywolujac w tym miejscu tytul rozprawy, ktéry brzmi:
~Wycena kontraktéw terminowych na miedz na Londyhskiej Gietdzie Metali w okresie
niestabilnosci na rynkach finansowych”, w tytule zwraca uwage ,, w okresie niestabilnosci”,
czy nie powinna byé uzyta liczba mnoga ,,w okresach niestabilno$ci”, gdyz majg one jednak
rézne zrddia (tu pytanie czy ma znaczenie jakie byto Zrddlo niestabilnosci) 1 w konsekwencji
rézny wptyw na mechanizm wyceny. Ponadto Doktorantka w badaniu wyodrebnia 3 okresy

niestabilnosci 1 uzywa okreslenia ,,w okresach niestabilnosci”.
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3.) Ocena poprawnoéci struktury rozprawy (Kolejnos¢ rozdzialéw, proporcje miedzy
poszczeg6lnymi rozdzialami, kompletno§é tez, obecno$¢ zalozen metodologicznych
pracy w tym metod, technik i narz¢dzi badawczych itp.)

Tre$¢ recenzowanej rozprawy zawarta na 207 stronach skfada si¢ ze wstegpu, czterech
rozdziatéw, zakonficzenia, bibliografii, spisu zrédet internetowych, spisu tabel, spisu rysunkéw,
oraz obszernych zalgcznikdéw. Zaréwno kolejnos¢ jak i proporcje migdzy poszczegdlnymi
rozdziatami nalezy oceni¢, jako whasciwe.

W pierwszym rozdziale przedstawiono role i znaczenie miedzi we wspdlczesnej gospodarce.
Z nieco zbyt obszernym i szczegblowym opisem podstawowych wlasnosci fizyko-
chemicznych miedzi, lokalizacji jej wydobycia i przetwoérstwa oraz jej zastosowan koncowych.
Kolejno, Autorka przedstawila zasady funkcjonowania i dynamik¢ rynkéw kontraktéw
terminowych na miedz w latach 1998-2017. Rozdzial drugi poswigcono przedstawieniu
teoretycznych podstaw wyceny towarowych kontraktow terminowych ze szczegdlnym
uwzglednieniem probleméw specyfikacii 1 estymacji wyceny modeli. Obszerny i wyczerpujacy
jest podrozdzial zawierajacy przeglad badan empirycznych z zakresu wyceny kontraktow
terminowych na miedz. W rozdziale trzecim przedstawiono zagadnienia zwigzane z pojgciem
niestabilnoéci na rynkach finansowych oraz sposobami jej pomiaru za pomocg réznych
wskaznikow. Autorka wskazata, ktory ze wskaznikow zostanie wykorzystany w jej badaniu
empirycznym do identyfikacji okreséw niestabilnosci na rynkach finansowych. Ostatni,
czwarty rozdzial prezentuje wyniki badania empirycznego nad wyceng kontraktow
terminowych na miedz na gieldzie w Londynie w latach 1998-2017.

Wstep 1 zakonczenie majg nieco odmienny charakter od oczekiwanego dla tego typu prac. We
wstepie pojawiaja sie¢ wnioski z przeprowadzonego badania, natomiast brakuje wskazania
0 jakie nowe elementy Autorka wzbogaca istniejacy dorobek literatury w badanym zakresie
oraz na czym polega oryginalno$¢ prezentowanej rozprawy. Natomiast zakonczenie jest
napisane dos¢ lakonicznie i bez wskazania potencjatu wykorzystania wynikéw w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych czy na przykiad w prognozowaniu. Brakuje takze
uwypuklenia napotkanych ograniczen i brakow w trakcie rozwigzywania sformutowanych
probleméw badawczych.

4.) Ocena stopnia zaawansowania zawartej w rozprawie wiedzy teoretycznej z zakresu
ekonomii i nauk pokrewnych

Ocena rozprawy z punktu widzenia stopnia zaawansowania wiedzy teoretycznej nie jest tatwa,
gdyz tematyka rozprawy jest szeroka i wielowatkowa. Obejmuje ona dwa obszary teoretyczne
w dziedzinie nauk o ekonomii — ekonomi¢ i finanse. Proba ujecia watkow z tak obszernych
dyscyplin naukowych, przy zachowaniu rozsgdnej obje¢tosci rozprawy postawita przed
Doktorantka trudne zadanie wyboru tych zagadnien teoretycznych, ktore leza na ich styku.
Podkresli¢ nalezy, ze rozprawa jest zwigzta i skoncentrowana na poruszanych problemach
badawczych. Autorka unika w calej pracy wprowadzania dodatkowych watkéw zwigzanych
z omawianym zagadnieniem, c¢zy tez cytowania tresci powszechnie dostgpnych
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w podrecznikach, Warstwa definicyjno-pojgciowa zostata opracowana na dobrym poziomie
szczegblowodci, pozwalajagcym na jednoznaczne rozumienie analizowanych w rozprawie

zagadnien.

Doktorantka wykorzystata w swojej pracy model wyceny kontraktéw terminowych,
ktérego podstawa jest prawo jednej ceny. Mechanizm dziatania tego prawa wykorzystywany
jest do wyjasniania wielu innych zjawisk, w tym migdzy innymi parytetu sity nabywczej,
parytetu stép procentowych oraz struktury terminowej stép procentowych. Doktorantka za
Watkins i McAleer (2006), bazujac na prawie jednej ceny, przedstawia podstawy teoretyczne
i zastosowanie praktyczne dwoch ekonomicznych modeli wyceny towarowych kontraktow
terminowych, a mianowicie model premii za ryzyko oraz model kosztu sktadowania.

Wysoko oceniam teoretyczne przedstawienie przez Doktorantkg problemow specyfikacji
i estymacji modeli wyceny towarowych kontraktéw terminowych. Zagadnienia te zostaly
przedstawione w rozprawie w spos6b chronologiczny, poczawszy od pojawienia sig hipotezy
efektywnoéci rynku i zatozed racjonalnych oczekiwan. Watkowi rozwoju podstaw
teoretycznych towarzyszy pokazanie ewolucji metod estymacji modeli wyceny i tym samym
obserwujemy jak wraz z uptywem czasu zmieniato si¢ podejscie ekonometrii do identyfikacji
mechanizmu wyceny kontraktow terminowych uwzgledniajace modelowanie zaréwno
poziomu $redniego jak i zmiennosci.

5.) Ocena formalnej strony rozprawy (poprawnosé redakcyjna — jezykowa, opanowanie
techniki pisania, sporzadzania przypiséw, tabel, wykreséw, bibliografii)

Praca jest poprawna z formalnego punktu widzenia, napisana dobrym jezykiem, choé
zdecydowanie lepiej napisane sa rozdziaty empiryczne, czyli trzeci i czwarty. Nie ma istotnych
zastrzezen redakcyjnych do tekstu. Doktorantka dowiodla umiejetnosei konstrukeji tekstu
naukowego. Rozprawa posiada logiczng strukture rozdziatow, a kazdy z rozdzialow stanowi
spdjng i odrebng catos¢. Teoretyczny charakter majg rozdzialy od pierwszego do drugiego,
natomiast rozdzialy trzeci i czwarty prezentujg przeprowadzone badanie i jego wyniki.
Obszernym uzupelnieniem tych rozprawy sg dotgczone do rozprawy zatgczniki.

Pozostale elementy tworzace formalng strong rozprawy takie jak przypisy, tabele, wykresy
i bibliografia zostaly sporzadzone poprawnie. Autorka nie ustrzegla si¢ literéwek, jednak

znajdujg si¢ jednak na niewielu stronach rozprawy.

6.) Ocena znajomos$ci metodologii badan oraz przyjetych i zastosowanych metod
badawczych

Ocena znajomosci metodologii badan jest bardzo dobra. Doktorantka przedstawia w czgsci
teoretycznej podejécie wykorzystujace klasyczne modele VEC DCC-MGARCH, ktére
wymagajg speinienia szeregu zalozen i odpowiednej metody estymacji. Autorka wykazata, ze
bardzo dobrze zna model wektorowej korekty btgdem, ktory w przypadku jej badania jest
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odpowiednim narz¢dziem umozliwiajacym ujawnienie mechanizmu stanowienia cen
kontraktéw. Réwnie umiejetnie dokonata weryfikacji hipotez z wykorzystaniem
proponowanego modelu poprzez testowanie istotno$ci uktadu ograniczen naktadanych na
parametry modelu. Zastosowanie dwuwymiarowego modelu VEC DCC-GARCH $wiadczy
o wiedzy Doktorantki jakich metod nalezy uzy¢ do analizy predkosci powrotu cen do relacji
dhugookresowej, struktury przyczynowosci w zbiorze cen kontraktéw, wplywu czynnikow
niezaleznych oraz okre$lenia premii za ryzyko (czgé¢ VEC). Do analizy kierunku i sity
zaleznoSci powigzan miedzy kontraktami wykorzystata odpowiednig drugg czes¢
proponowanego modelu tj. DCC-GARCH. Majac na wzgledzie trudnosci w szacowaniu
wielowymiarowych modeli GARCH, Autorka oszacowata model dwuwymiarowy, jednak
pomimo wskazania we wstepie roznych klas model np. VCC, to nie wskazuje dlaczego zostat
wybrany DCC a nie na przyktad VCC albo DCC.

Metodyka w rozprawie jest, zatem przedstawiona na poziomie odpowiednim do realizacji
postawionych celow i weryfikacji hipotez. Podkresli¢ nalezy, ze teoretyczna wiedza
Doktorantki w zakresie modelowania, zostala praktycznie zastosowana i w badaniu
empirycznym przeprowadzona w czterech logicznie nastepujacych etapach:

1. Analiza procesu generujgcego dane zmiennych wykorzystanych w badaniu.
2. Specyfikacja, estymacja i walidacja modelu VEC DCC-MGARCH.
3. Identyfikacja mechanizmu stanowienia cen miedzi.

4, Analiza zmiennosci cen kontraktow na miedzZ i sity powiazan migdzy nimi w okresach
stabilnosci i niestabilnosci na rynkach finansowych.

Mimo drobnych usterek, nalezy podkresli¢, ze rzadko si¢ spotyka w przypadku rozpraw
doktorskich tak dobrze zaprojektowane i wykonane badanie empiryczne, co w przypadku
niniejszej rozprawy S$wiadczy o dobrej znajomosci metodologii badan oraz przyjetych
i zastosowanych metod badawczych.

7.) Ocena znajomosci, doboru, analizy i interpretacji Zrodel:
7a) wykorzystywanych w rozprawie zréodel literatury

Ocena znajomosci, doboru i interpretacji wykorzystywanych w rozprawie Zrodet jest wysoka.
Autorka rozprawy wykorzystala 205 pozycji literaturowych oraz 70 zrédet internetowych.
Pamietajgc, ze obecnie ogromny jest zasob dostgpnych pozycji, to istotny jest wlasciwy dobor
zrodet zar6wno do czesei teoretycznej jak i praktycznej rozprawy. Doktorantka w odniesieniu
do prawa jednej ceny skupia sie na pracach: Watkins i McAleer (2006), Figuerola-Ferretti
i Gilbert (2008), Figuerola-Ferretti i Gonzalo (2010), Otto (2011), Fung i in. (2013), Rutledge
iin. (2013), Figuerola-Ferretti i in. (2014). W przypadku analizy historycznej dynamiki zmian
cen natychmiastowych i terminowych na pracach: Kenourgios i Samitas (2004), Lien i Yang
(2008), Mitobedzki (2006). Zas w zakresie badan odnosnie miejsca stanowienia cen miedzi
i weryfikacji hipotezy o braku przyczynowosci w rozumieniu Grangera, byty to odpowiednio
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prace: Fung i in. (2010), Figuerola-Ferretti i in. (2014), Kenourgios i Samitas (2004) oraz
Mitobedzki (2006).

Tu wskazaé i wyr6znié nalezy tabele Z7 (s. 138-178) zawierajacg zestawienie literatury
dotyczacej wyceny kontraktow terminowych na miedz w latach 1971-2017. Dla kazdego z 73
artykutéw znajdujacych si¢ w tabeli wskazano: rodzaj kontraktu, okres badawczy, rodzaj
danych, sformutowany problem badawczy, zastosowany model i zasadnicze wnioski.

7b) wykorzystania w rozprawie Zrédel empirycznych (m.in. stopie zaawansowania
analiz ilo§ciowych i/lub jako$ciowych

Ocena wykorzystanych w rozprawie Zrédet empirycznych jest pozytywna. Zrédia danych
empirycznych sa wlasciwie dla badanego rynku miedzi LME, a wlasciwie dla trzech rynkow
omawianych w rozprawie. Doktorantka wykorzystata dane dzienne kontraktéw wybranych do
badania i wielko$ci zapasow miedzi, ktére dostepne sa w bazie Reuters Data Stream Academic.
Szeregi czasowe kursu wymiany dolara amerykaniskiego na funta brytyjskiego oraz indeksu
zmiennosci CBOE VIX ze strony Federal Reserve Economic Data. Stopien zaawansowania
przeprowadzonych analiz ilo§ciowych (wykonane w pakietach STATA 16SE oraz Microfit 5.0)
mozna ocenié jako bardzo wysoki ioptymalny do realizacji zaprojektowanego badania
empirycznego.

7¢) danych empirycznych poprzez odniesienie do zaplecza literaturowego

Ocena danych empirycznych poprzez odniesienie do zaplecza literaturowego jest pozytywna.
W rozprawie zawarto obszerne odniesienia wynikéw empirycznych uzyskanych w trakcie
badan wiasnych do wynikéw badan uzyskanych przez innych autoréw. Jest to szczegblnie
cenne ze wzgledu na fakt, ze w rozprawie Doktorantka wskazuje, ze kontynuuje badania
empiryczne od roku 2008, w ktérym poruszane zagadnienia przestaly by¢ intensywnie
eksplorowane. Takie podejscie umozliwia precyzyjng identyfikacjg, w jaki nurt badan wpisuje
si¢ zaréwno poruszany problem (a wlasciwie trzy problemy badawcze) jak i proponowane
podejscie naukowo-badawcze Doktorantki, a takze wysoka oceng jej umiejetnosci odnoszenia
wynikow badan whasnych do przedstawionego zaplecza literaturowego.

8.) Ocena umiejetnosci poprawnego i przekonujacego przedstawienia uzyskanych przez
doktoranta wynik6w (m.in. zwigzlo$¢é, jasno$é, poprawnosé weryfikacji przyjetych
hipotez i zakladanych celow badawczych)

Umiejetno$¢ poprawnego i przekonujacego przedstawienia uzyskanych przez Doktorantke
wynikéw wyraza si¢ w zwiezle i jasno przedstawionych wynikach uzyskanych
w przeprowadzonym badaniu empirycznym. Doktorantka wykazala zasadnos¢ uzycia dwoch
modeli wyceny towarowych kontraktéw terminowych (modelu premii za ryzyko oraz modelu
sktadowania) z uwzglednieniem wplywu czynnikdéw odzwierciedlajacych warunki handlu
majacymi istotny wptyw na mechanizm stanowienia cen miedzi takie jak: kurs wymiany dolara
amerykanskiego na funta brytyjskiego, wielko$¢ zapaséw miedzi w magazynach LME oraz
indeks zmiennosci CBOE VIX jako miara stabilnosci rynku finansowego.
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Jako poprawny ocenié nalezy proces weryfikacji przyjetych hipotez badawczych oraz
zatozonych przez Doktorantke celow badawczych. W swojej rozprawie pokazata istotng rolg
i znaczenie miedzi we wspdlczesnej gospodarce w latach 1998-2017 zwracajac szczegdlng
uwagg na specyfike podazy i popytu na rynku miedzi. Za pomocg dwéch indekséw niepewnosci
OFR i GEPU, zidentyfikowala 3 okresy niestabilno$ci na rynkach finansowych (majgce rozne
zrédta takie jak atak terrorystyczny na WTC 2001-2002, globalny kryzys finansowy 2008-2009
i kryzys zadhizeniowy w Europie 2011). Przeprowadzone badanie potwierdzito dziatanie prawa
jednej ceny na rynku kontraktéw terminowych na miedZz na LME zaréwno w okresach
stabilnosci, jak i niestabilnoéci na rynkach finansowych.

Doktorantka pokazujac zakres realizacji celéw rozprawy wykazata, ze w badanym okresie ceny
kontraktéw natychmiastowego i terminowego o zapadalnosci 3 miesigcy znajdowaty sig
w relacji rownowagi dtugookresowej, a ich spread cenowy mial wiasnosci kointegrujace.
Kolejno wykazala, ze premia za ryzyko zalezala jedynie od wielkosci zapaséw miedzi
w magazynach LME. Wykazala, Zze odchylenia od relacji réwnowagi dhugookresowej
wplywaly na biezgce zmiany kontraktu terminowego oraz stwierdzita wyst¢powanie
przyczynowosci plyngcej tylko w jednym kierunku od ceny kontraktu natychmiastowego do
ceny kontraktu terminowego. Wyniki przeprowadzonych badan potwierdzity zasadno$¢
uwzgledniania okreséw stabilnosci i niestabilnosci, poniewaz zmiennos¢ cen kontraktéw na
miedz réznita sic w okresach stabilnogci i niestabilnosci na rynkach finansowych. Ostatecznie
przeprowadzony proces weryfikacji hipotezy pozwolil Doktorance na potwierdzenie dziatania
prawa jednej ceny na rynku kontraktéw na miedz na Londynskiej Gieldzie Metali. Stwierdzila
takze, ze wszelkie wnioski odnosnie procesu powrotu do relacji rownowagi dtugookresowej
oraz struktury przyczynowosci w zbiorze cen kontraktéw sg zgodne z wynikami badan
empirycznych znajdujacymi sie w pracach Milobgdzkiego (2006a), Watkinsa 1 McAleera
(2006) oraz Kenourgiosa i Samitasa (2004), natomiast roznig si¢ od tych udokumentowanych
przez Figuerole-Ferrettiego 1 Gonzalo (2010).

9.) Wskazanie dobrych stron (zalet) rozprawy i jej gléwnych wad (jesli wystepuja)
Jako dobre strony rozprawy nalezy wskazac:

— Trafnos¢ wyboru problemu badawczego wobec nieustajacej istotnosci kwestii ryzyka
niestabilnoéci na rynku finansowym bgdacego jednym ze Zrodel zmiennosci cen towardw
takich jak miedz, ktére stanowig jeden z surowcoéw wykorzystywanych w przemysle.

— Identyfikacja sposobu wzajemnego powigzania cen kontraktéw oraz czynnikéw
zewnetrznych majacych wplyw na mechanizm stanowienia cen kontraktéw na miedZ
w krétkim i dlugim okresie w swietle prawa jednej ceny.

— Uwazglednienie w procesie estymacji modeli okresow stabilnosci i niestabilnosci na rynkach
finansowych oraz pokazanie jakie znaczenie ma stan rynku dla zmiennosci cen kontraktow
i sity ich wzajemnych powiazan.

— Uzupeknienie aktualnego stanu wiedzy na temat mechanizmu stanowienia cen miedzi.
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Do wad rozprawy mozna zaliczy¢:

— Sformulowanie celu ,,w dwojaki sposob” we wstepie, za§ w dalszej czgsci pracy
przeformutowanie w taki sposob, ze wyodrgbnia sig rozbudowany i konkretny cel drugi.

— Sformulowanie w tytule rozprawy ,,w okresie niestabilnosci”, ktory sugeruje, ze zajmujemy
si¢c jednym okresem niestabilnosci finansowej, podczas gdy w dalszej czgsci rozprawy
Doktorantka uzywata liczby mnogiej tj. w okresach niestabilnosci.

— Brak wskazania w jaki sposéb mozna wykorzysta¢ wyniki badania empirycznego
w procesie prognozowania czy konstruowania portfeli czy zabezpieczania si¢ przed
ryzykiem zmiennosci cen kontraktow.

10.) Konkluzja koncowa:

Zaliczam rozprawe mgr Marty Chylinskiej pt. Wycena kontrakiéw terminowych na miedz na
Londyriskiej Gietdzie Metali w okresie niestabilnosci na rynkach finansowych jako spelniajaca
wymagania stawiane rozprawom doktorskim w obowigzujacych przepisach, zgodnie z
tre§cig art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca 2003 roku o stopniach naukowych i tytule
naukowym oraz stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. z 2017 r. poz. 1789 ze zm.).
Whnosze zatem o dopuszczenie Pani mgr Marty Chylinskiej do publicznej obrony.

Sopot, 07 wrzesnia 2021 r.

Lovo
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