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1. INFORMACJE O KANDYDACIE
1.1. Imie i nazwisko

Tomasz Wéjtowicz

1.2. Uzyskane dyplomy i stopnie naukowe, wyksztalcenie

grudzien 2009:

¢ Uzyskanie stopnia doktora nauk ekonomicznych (z wyrdznieniem) na
Wydziale Finans6w Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie.

o Tytul rozprawy doktorskiej: Wartos¢ informacyjna wielkosci obrotéw na
rynkach akcji.

« Promotor: prof. dr hab. Henryk Gurgul (Akademia Gorniczo-Hutnicza).

« Recenzenci: prof. dr hab. Jerzy Mika (Uniwersytet Ekonomiczny w
Katowicach) i prof. dr hab. Edward Smaga (Uniwersytet Ekonomiczny w

Krakowie).

czerwiec 2001:

o Ukoficzenie z wyréznieniem studiéow na Uniwersytecie Jagielloniskim,
w Instytucie Matematyki.

» Kierunek: matematyka.
e Tytul pracy magisterskiej: Problem Cauchy’ego z dystrybucyjnym warunkiem

poczqtkowym.
e Promotor: prof. dr hab. Bolestaw Szafirski (Uniwersytet Jagiellonski).

1.3. Informacja o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych lub
artystycznych

0d 1 lutego 2010:
adiunkt w Samodzielnej Pracowni Zastosowan Matematyki w Ekonomii,
Wydziat Zarzadzania Akademii Gérniczo-Hutniczej im. S. Staszicaw

Krakowie.

1 pazdziernika 2002 - 31 stycznia 2010:
asystent na Wydziale Zarzadzania Akademii Gérniczo-Hutniczej im. S.

Staszica w Krakowie.

2. OMOWIENIE OSIAGNIEC, 0 KTORYCH MOWA W ART. 219 UST. 1 PKT. 2

USTAWY
Jako osiggniecie naukowe, o ktérym mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2 Ustawy przedstawiam
rozdziaty 1 - 5, 6.5 - 10 monografii:

Wplyw informacji makroekonomicznych na transakcje na rynkach akcji



wydanej w 2020 przez Wydawnictwo C.H.Beck w Serii Finanse (ISBN: 978-83-8158-
590-3; e-ISBN: 978-83-8158-591-0).

Sposéréd 11 rozdziatéw monografii jestem samodzielnym autorem rozdziatéw: 1 - 5, 6.5
- 6.6, 7 - 10 i wspétautorem Wstepu, rozdzialu 6 i Podsumowania. Wspétautorem
monografii jest prof. dr hab. Henryk Gurgul.

Recenzentami wydawniczymi byli:
a} drhab. Katarzyna Bien-Barkowska, prof. SGH
Kolegium Analiz Ekonomicznych, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
b) dr hab. Janusz Brzeszczynski, prof. UL
Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet Lédzki

2.1. Wprowadzenie

Nowe, zaskakujace informacje sa tym, co gtéwnie napedza zmiany cen na rynkach
finansowych, w tym na rynkach akcji. Czgsto powodujg one zmiang wczesniejszych
oczekiwan inwestoréw i konieczno$é rewizji przyjetych strategii inwestycyjnych. To z
kolei prowadzi do zawierania transakcji. Wywotane w ten sposéb zmiany cen, obrotow
lub intensywnoéci zawieranych transakcji, mogg stanowi¢ wazny sygnat dla innych,
niepoinformowanych, inwestoréw, ktérzy na tej podstawie réwniez bedg zawierac
transakcje. W ten spos6b nowa informacja znajduje odzwierciedlenie w cenach.

Informacje naplywajace do inwestoréw rézniag si¢ jednak zasiggiem
oddzialywania. Na ceny akcji pojedynczej spotki oddzialujg informacje specyficzne
wihaénie dla danej sp6iki, a dotyczace m.in. jej wynikéw finansowych, wyptaty dywidend,
planowanych dziatari lub przysztych inwestycjil. Na wigksza grupe akcji oddziatuja
informacje dotyczace catych sektoréw. Jednak najszerszy wplyw majg informacje
dotyczace calych gospodarek. Im wigksze jest znaczenie gospodarki w $wiecle, tym
silniejsze bedzie oddziatywanie wiadomosci o jej stanie na rynki akcji i tym wigcej rynkow
ono obejmie.

Oddzialywanie gospodarki na rynek akcji jest bezsporne. Liczne sg prace, w
ktérych badany jest wptyw stanu gospodarki, opisanej za pomocg réznych wskaznikow
makroekonomicznych na zachowanie inwestoréw na rynku akeji2. Dzigki temu mozliwa
jest ocena jak zmieniaja sig ceny akcji lub aktywno$¢ inwestoréw na gietdach w zaleznosci
od poziomu inflacji, bezrobocia lub ogdlnego stanu gospodarki opisanego np. za pomoca
wskaznika PKB. Oprécz tego, mozna réwniez bada¢ oddzialywanie samego faktu
publikacji nowych nieoczekiwanych wartosci wskaznikéw opisujacych stan gospodarki.
Opisane powyzej oddzialywanie gospodarki na rynek akcji powoduje, ze publikacje

t Prace poéwiecone badaniu oddziatywania tego typu informacji na ceny akcji s3 stosunkowo liczne,
Spoéréd dotyczacych polskiego rynku akeji nalezy wymienié: Gurgul (2006), Fiszeder i Mstowska (2011),
Zaremba i Konieczka (2014).

2 Temat ten by} przedmiotem badan, ktére zaprezentowali m.in. Levine i in. (2000), Beck i Levine (2004),
Rapach i in. (2005), Henry (2009), Chen (2009), Hanousek i in. {2009). W najnowsze] literaturze polskiej
rozwazania na temat zwiazkéw pomiedzy gospodarka a rynkami finansowymi prezentuja m.in.
Brzeszczytiski i in. (2009), Kasprzak-Czelej (2012), Fiszeder i Rowinski (2012), Czekajiin. (2017).



wskaznikéw makroekonomicznych powinny by¢ zdarzeniem, ktére bedzie oddziatywat
nawet na cate rynki i ktéremu inwestorzy beda poswiecaé duzo uwagi, gdyz publikowane
dane moga potwierdzi¢ lub zanegowaé ich wezeéniejsze oceny. To z kolei moze skutkowac
koniecznoécia rewizji przyjetych wczeéniej zatozef. W zwiazku z tym, na efektywnym
rynku akcji, publikacje wskaznikéw makroekonomicznych powinny szybko znalezé
odzwierciedlenie w cenach akcji. Jednak na réznych rynkach proces w jakim nowe
informacje, jakimi sa publikacje wartoéci wskaznikéw makroekonomicznych odbiegajace
od wczeéniejszych prognoz, znajduja odzwierciedlenie w cenach akcji moze mieé
odmienny charakter. Na jednych zmiany cen mogg by¢ natychmiastowe, na innych moga
nastepowaé powoli i byé dtuzej roztozone w czasie. Mogg tez wystapic réznice w sile
oddziatywania poszczeg6lnych wskaznikow.

Dotychczasowe badania wystepujace w literaturze dotyczyly oddzialywania
publikacji danych makroekonomicznych zaréwno na rynek walutowy (np. Andersen i
Bollerslev, 1998, 2003), jak i na rynek akcji. Poczatkowo, obejmowaty one oddziatywanie
informacji o stanie gospodarki USA na kurs dolara lub na ceny akeji na gietdach w USA
(np. Pearce i Roley, 1985; Hardouvelis, 1987; Bonfim, 2003). Z biegiem czasu te analizy
byly prowadzone réwniez dla innych rynkéw na $wiecie. Poczatkowo byty to rynki
rozwiniete (np. Nikkinen i Sahlstrém, 2004; Harju i Hussain, 2011}, a potem zas rowniez
rynki rozwijajace si¢ (np. Nikkinen i in.,, 2006; Hanousek i in., 2009; Bedowska-Sojka,
2010; 2011; 2013; 2014). Uzyskane wyniki pozwolily stwierdzi¢ istotne oddziatywanie
publikacji danych makroekonomicznych, zwtaszcza dotyczacych gospodarki Stanow
Zjednoczonych, na zmienno$¢ i na ceny akcji notowanych na gietdach w réznych czesciach
éwiata. W przypadku niektérych rynkéw na istotno$é tego oddziatywania, oprocz
globalnego znaczenia gospodarki Stanéw Zjednoczonych, miat wplyw teZ termin
publikacji tych informacji. Przykltadowo, na rynkach europejskich pojawiaja sig¢ one
zwykle w trakcie trwania sesji i dzieki temu moga nawet od razu znaleZ¢ odzwierciedlenie
w cenach akgji.

Badania oddzialywania publikacji amerykariskich danych makroekonomicznych
byly prowadzone réwniez w przypadku cen akcji spétek notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartoéciowych w Warszawie, np. Nikkinen i in. (2006}, Hanousek i in. (2009),
Hanousek i Ko¢enda (2011), Bedowska-Séjka (2010, 2011, 2013, 2014), Biefi-Barkowska
(2011) oraz wczeéniejsze prace, ktérych jestem autorem lub wspétautorem, m.in. Gurgul
{ Wojtowicz (2014, 2015), Gurgul i in. (2012, 2013), Suliga i Wojtowicz (2013), Gurgul,
Lach, Wéjtowicz (20164, b).

W kolejnych latach, wraz z rozwojem rynkow oraz systeméw transakcyjnych,
badania prowadzone byty z wykorzystaniem coraz dokladniejszych danych. Poczatkowo
byly to dane dzienne, jednak w ostatnich latach coraz czesciej stosowane s3 dane
éréddzienne, zwlaszcza 5-minutowe stopy zwrotu. Niezaleznie jednak od rodzaju
wykorzystywanych danych dominujaca forma badania byta estymacja odpowiedniego
jedno- lub wielowymiarowego modelu szeregdéw czasowych, czesto zawierajgcego
sztuczne zmienne. Parametry takich modeli czgsto byly szacowane na podstawie catego
zbioru dostepnych danych, podczas gdy badane ogloszenia oddziatuja zwykle dosc¢
krétko, a wiec tylko na niewielka jego cze$é. Zastosowanie zbyt szerokiego zbioru danych
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moze powodowad, Ze na uzyskane wyniki znaczacy wplyw beda miaty dane odlegte w
czasie od rozwazanych ogloszef, ktore nie maja z nimi Zadnego zwigzku. To z kolei moze
niekorzystnie wptywaé réwniez na wnioski wyciggane podstawie tych badan. Analiza
wiec powinna skupia¢ sie tylko na danych, ktérych rzeczywiscie dotyczy oddziatywanie
rozwazanych publikacji.

Czes¢ z wymienionych powyzej prac dotyczacych rynku polskiego obejmowata
wezesny etap jego rozwoju (np. Nikkinen i in. (2006} rozwazali dane z lat 1995-2002) lub
byta oparta na danych ze stosunkowo krétkiego okresu (np. Bedowska-Séjka (2014}
rozwazata dane obejmujgce 2 lata). Ponadto, wiekszo$¢ z prezentowanych prac dotyczyta
analizy oddziatywania publikacji danych makroekonomicznych gtéwnie na indeksy, a nie
na ceny akcji pojedynczych spétek.

Wspomniane powyzej czynniki spowodowaly, ze obraz oddziatywania publikacji
amerykafiskich danych makroekonomicznych na polski rynek akeji byt fragmentaryczny.
Ewentualng mozliwo$é poréwnywania wynikéw utrudnialy dodatkowo rézne zbiory
rozwazanych wskaznikéw oraz odmienne metody badawcze stosowane przez autoréw.

W ciagu ostatnich kilku lat prowadzitem wspdlnie z prof. dr. hab. Henrykiem
Gurgulem badania dotyczace gietd w Warszawie, Wiedniu i Frankfurcie. Wigkszo$¢ z nich
zwigzana byta z realizacjg grantu Narodowego Centrum Nauki: ,Wieloaspektowa analiza
procesu przeplywu informacji na GPW w Warszawie na tle gietdowych rynkéw akcji we
Frankfurcie i Wiedniu” (2012/05/B/HS4/00810), ktérego bytem gtéwnym wykonawca
(kierownikiem byt prof. dr hab. H. Gurgul). Glowny obszar tych badan dotyczyt
oddzialywania na wspomniane rynki akecji publikacji réznych wskaznikow
makroekonomicznych opisujacych stan amerykanskiej gospodarki. Poczatkowo badania
te prowadzone byly z wykorzystaniem danych dziennych, jednak w ramach wspétpracy
z Instytutem Bankowosci i Finanséw Uniwersytetu w Grazu oraz GPW w Warszawie udato
nam sie pozyskaé dane éréddzienne. Dzieki temu mozliwa byta bardzo szczegétowa
analiza zmian cen akcji, ich zmiennosci, wielkoéci obrotéw oraz intensywnosci handlu
jakie na tych trzech rynkach dokonuja si¢ pod wplywem pojawienia sig nieoczekiwanych
wiadomosci o stanie gospodarki USA. W przeciwienstwie do wielu wcze$niejszych prac to
badanie zostalo oparte na bardzo szerokim zbiorze danych. W przypadku GPW
obejmowat on ponad 10 lat, z czego 7 lat stanowil wspélny okres badawczy dla gietd w
Warszawie i Wiedniu. Dzieki temu mozliwe byto poréwnanie uzyskanych wynikéw nie
tylko pomiedzy rynkami (ktére maja pewne cechy wspélne, ale zasadniczo znaczaco
réznia sie od siebie), ale réwniez w czasie. Podsumowaniem gléwnego nurtu
prowadzonych przeze mnie badai sa wyniki przedstawione w wybranych rozdziatach
monografii ,Wptyw informacji makroekonomicznych na transakcje na rynkach akcji”.
Stanowij one rozszerzenie i uzupetnienie moich wczesniejszych badan przedstawionych
m.in. w nastepujacych publikacjach: Gurgul i Wéjtowicz (2014, 2015), Gurgul i in. (2012,
2013), Suliga i Wojtowicz (2013), Gurgul, Lach, Wojtowicz (20164, b).

Najwazniejsze wyniki przedstawione w monografii umozliwiaja:
— poréwnanie éréddziennej sezonowo$ci zmiennosci i wartosci obrotéw na gietdach w
Warszawie, Wiedniu i Frankfurcie, ze szczegdlnym uwzglednieniem oddziatywania
na nia publikacji amerykanskich danych makroekonomicznych,



2.2,

porownanie wplywu publikacji amerykanskich danych makroekonomicznych na 5-
minutowe i 1-minutowe stopy zwrotu indekséw gietd w Warszawie, Wiedniu i
Frankfurcie,

poréwnanie szybkosci i sily oddzialywania publikacji wybranych wskaznikéw
makroekonomicznych na indeksy spétek réznej wielkogci notowanych na GPW w
Warszawie,

oceng i poréwnanie sily i szybkoéci reakcji na nowe i niecczekiwane informacje o
gospodarce USA cen akcji najwiekszych i najbardziej ptynnych spotek notowanych na
gietdach w Warszawie i w Wiedniu,

oceng wplywu publikacji wybranych wskaznikéw makroekonomicznych na zmiany
intensywnoéci zawieranych transakeji kupna-sprzedazy akcji najwiekszych spétek
notowanych na gietdach w Warszawie i w Wiedniu,

oceng zmian w kolejnych latach sity i istotno$ci oddzialywania publikacji
nieoczekiwanych informacji o stanie gospodarki USA,

oceng przydatnosci narzgdzi analizy zdarzen, w szczegélnosci uogélnionego testu
rangowego Kolariego i Pynnénena, do badania danych $réddziennych.

Zawartos¢ monografii

Gtéwnym celem wybranych rozdziatéw monografii byta analiza oddziatywania

publikacji danych opisujacych stan amerykaiiskiej gospodarki na proces ksztaltowania
sig cen akgji na gietdach w Warszawie, Wiedniu i Frankfurcie. Cel ten zostat zrealizowany
poprzez badanie i pordwnanie zmian, jakie w stopach zwrotu, ich zmienno$ci, wartosci
obrotéw oraz transakcyjnych czasach trwania akeji spélek notowanych na tych rynkach
oraz ich indekséw wywotuja publikacje nieoczekiwanych wartodci amerykanskich
wskaznikéw makroekonomicznych. Do analiz zostaly wybrane publikacje nastepujgcych
wskaznikéw:

* wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI),

* bazowy wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (cCPI),
* wskaznik cen débr produkcyjnych (PPI),

* bazowy wskaznik cen débr produkcyjnych (cPPI),

¢ stopa bezrobocia (UR),

*» liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych (NFP),

* liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych (I]C),

¢ liczba rozpoczetych budéw doméw (HS),

* sprzedaz nowych domoéw (NHS),

* sprzedaz istniejacych doméw (EHS),

= produkt krajowy brutto (GDP},

* sprzedaz detaliczna (RS),

* sprzedaz detaliczna z wylaczeniem sprzedazy samochodéw (cRS),
e produkcja przemystowa (iP),



* zamowienia na dobra trwate (DGO},
* wskaznik ISM dia amerykanskiego sektora produkcyjnego (ISM),
» wskaZnik zaufania konsumentéw wg Conference Board (CCI).

Rozwazane wskazniki opisujg najbardziej aktualny stan amerykanskiej gospodarki i w
wigkszodci przypadkéw odnoszg sie do sytuacji z miesigca poprzedzajgcego termin
publikacji. Wyjatkiem s3 ogloszenia warto$ci wskaznika CCI (ktéry opisuje wyniki badan
nastrojow z biezacego miesigca}, GDP (ktéry coraz doktadniej opisuje stan amerykanskiej
gospodarki w poprzednim kwartale) oraz IJC, ktéry opisuje rynek pracy w tygodniu
poprzedzajacym publikacje.

Badania zostaty przeprowadzone dla pojedynczych spéteks, a takze dla gtéwnych
indeksow gietd w Warszawie, Wiedniu i Frankfurcie, tzn. WIG20, ATX i DAX. W przypadku
analizy reakcji inwestoréw z GPW hadanie dotyczylo réwniez indekséw WIG, mWIG40 i
sWIG80. Aby mozliwy byt jak najlepszy opis procesu ksztatltowania sie cen pod wptywem
informacji zawartych w ogloszeniach danych makroekonomicznych badania
przedstawione w monografii zostaly przeprowadzone z wykorzystaniem danych
$réddziennnych, gtdéwnie 5-minutowych. Oprécz nich rozwazane byty dane 1-minutowe,
15-sekundowe oraz dane transakcyjne. DhugosSci okreséw jakich dotycza dane z
poszczegblnych rynkow sa rézne, jednak w przypadku GPW obejmujg lata 2004-20144.
Ten okres nie jest jednolity. Obejmuje zaréwno czas hossy, globalny kryzys finansowy z
lat 2007-2009, czas wychodzenia z tego kryzysu, a takZe czas gwattownych zawirowan w
gospodarkach Unii Europejskiej. Dzieki temu mozliwa byta tez ocena wptywu stanu rynku
akcji na oddziatywanie publikacji nieoczekiwanych wiadomosci z gospodarki USA.

Wybrane do badania rynki akcji réinig sie¢ od siebie wielkoscig, stopniein
dojrzatosci i znaczeniem wsérdd inwestoréw. Gietda w Frankfurcie jest rynkiem dojrzatym
0 bardzo duzym znaczeniu nie tylko w Europie, ale rowniez na swiecie. Gietda wiedenska
rowniez jest rynkiem dojrzatym, jednak ¢ znacznie mniejszej kapitalizacji. Pod tym
wzgledem moze byé ona poréwnywana z gieldq w Warszawie, ktéra jeszcze jest
traktowana jako rynek wschodzacy. Dzieki tej réznorodnosci zaprezentowane badania
umozliwilty poréwnanie réznic i podobiefistw w oddzialywaniu informacji z USA na
proces ksztattowania cen na rynkach réznej wielko4ci i o réZnym stopniu rozwoju.

Ponizej krotko zostang opisane kolejne rozdzialy monografii, ktérych jestem
autorem.

W pierwszym rozdziale zostaly przedstawione publikacje zawierajgce rozwazania
teoretyczne oraz wyniki badari empirycznych dotyczacych wptywu stanu gospodarki,
opisanego za pomocg roznych wskaznikéw, na rynek akcji. Ze wzgledu na tematyke
poruszang w dalszej czesci monografii szczeg6lna uwaga zostata poswigcona badaniom

3 Aby nowe informacje zawarte w publikowanych wartosciach wskaznikow makroekonomicznych mogly
by¢ poprawnie odzwierciedlone w cenach, to akcje musza sie charakteryzowaé odpowiednio duig
plynnoscia. Z tego wzgledu szczegbélowe badanie zostalo przeprowadzone tylko dla akcji najwiekszych i
najbardziej ptynnych spétek.

4+W przypadku gietdy w Wiedniu rozwazane s3 dane z lat 2007-2014, a w przypadku indeksu DAX - z lat
2012-2014.



oddziatywania na ceny akgji (i ogdlnie: na zachowanie inwestoréw) publikacji wartosci
wskaznikow makroekonomicznych. W ostatniej czesci rozdziatu zostaly przedstawione
wskazniki opisujgce gospodarke USA, ktérych oddzialywanie na ceny akcji byto
przedmiotem badar przedstawionych w monografii. W szczegélnosci, zaprezentowane
zostaly podstawowe informacje pozwalajace okreélié znaczenie publikacji tych
wskaznikéw dla rynku akeji, zwlaszcza to, czy moga one zawierad nowa, wazng
informacjg dla inwestoréw. To znaczenie zalezy m.in. od kolejnosci w jakiej poszczegélne
wskazniki publikowane sa w ciagu miesigca, gdyz zwykle wartoéci wskaznikéw
publikowanych pézniej stanowia mniejsze zaskoczenie dla inwestoréw, bo moga byé
lepiej prognozowane na podstawie wcze$niejszych publikacii.

W drugim rozdziale zostaly przedstawione podstawowe informacje dotyczace
organizacji handlu na gietdach w Warszawie, Wiedniu i Frankfurcie. Poniewaz badania w
monografii byly prowadzone na podstawie danych $éréddziennych, to réznice w
organizacji handlu, w szczegélno$ci harmonogram sesji i wynikajace z niego godziny
rozpoczgcia i zakonczenia fazy ciggtej oraz wystepowanie $réddziennej aukcji, miaty
kluczowe znaczenie dla mozliwosci zastosowania konkretnych metod badawczych.
Najwazniejszg roznica pomiedzy analizowanymi rynkami, ktéra miata znaczacy wpltyw na
sposéb prowadzenia badar, jest wystepowanie na gietdach w Wiedniu i Frankfurcie
sréddziennej aukcji, ktéra oddziatuje m.in. na zmiennoé¢ i wartoéci obrotéw na obu
rynkach. Dodatkowo, powoduje ona konieczno$é korekty cze$ci rozwazanych danych.

Najwazniejsze informacje dotyczace specyfiki danych $réddziennych, zwlaszcza w
odniesieniu do powszechnie stosowanych danych dziennych zostaty zaprezentowane w
trzecim rozdziale. Opisano w nim podstawowe zagadnienia dotyczace mikrostruktury
rynku i wptywu, jaki moze ona mie¢ na whasnosci §réddziennych stép zwrotu. Szczegdlng
uwagg po$wigcono problemowi wystepowania $réddziennej sezonowos$ci zaréwno
zmiennosci, jak i warto$ci obrotéw. Powoduje ona, ze do opisu zmiennoéci $réddziennych
stép zwrotu nie mogg by¢ bezposrednio stosowane metody i modele wykorzystywane
powszechnie do opisu danych dziennych. Ze wzglgdu na wage tego zagadnienia dla
analizy oddzialtywania na rynki akcji publikacji amerykariskich danych
makroekonomicznych przedstawione zostaly réwniez wybrane metody estymacji
Sréddziennej sktadowej sezonowej. Jedna z tych metod (elastyczna forma Fouriera)
stanowi podstawe badania empirycznego zawartego w rozdziale 5.

W czwartym rozdziale przedstawione zostaly wyniki wstepnego badania
sréddziennej sktadowej sezonowej zmiennosci oraz wartoéci obrotéw indekséw WIG20,
ATXiDAX. Na podstawie analizy przekrojowych $rednich 5-minutowych danych mozliwe
bylo okre$lenie potencjalnych czynnikéw, ktére moga na te sezonowo$é oddzialywaé. W
szczegolnosci, zbadany zostat wplyw jaki na te sezonowo$é ma otwarcie rynkéw akcji w
USA oraz publikacje wartoéci amerykariskich wskazZnikéw makroekonomicznych. Wyniki
uzyskane z tego wstepnego badania stanowia tez pierwsza okazje do poréwnania
wplywu, jaki na rozwazane rynki maja informacje ptynace z USA.

Przeprowadzone badania potwierdzajg wystepowanie $réddziennej sezonowosci
zmienno$ci stép zwrotu oraz wartoéci obrotéw indekséw rozwazanych gietd. Sktadowa
ta ma ksztatt typowy dla europejskich rynkéw akcji: zwiekszona zmienno$é na poczatku
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i na koficu fazy ciagtej notowar oraz bardzo niska zmienno$¢ okoto potudnia. Ksztatt tej
skladowej wskazuje réwniez na istotna reakcje inwestoréw na publikacje amerykanskich
wskaznikéw makroekonomicznych. Przejawia sig ona istotnie podwyzszong zmiennoécia
stop zwrotu obserwowang po pojawieniu si¢ informacji o stanie gospodarki USA (tzn.
zwykle tuz po 14:30 lub po 16:00), ktéra w zaleznosci od rynku i badanego okresu
utrzymuje si¢ od kilku do kilkudziesieciu minut. Oprécz tych wspélnych cech
$réddziennej zmienno$ci rozwazanych indekséw wystepuja pomiedzy nimi drobne
réznice wynikajace ze specyfiki poszczeg6lnych rynkéw. W przypadku ATX i DAX mozna
obserwowac silny i istotny wplyw $réddziennych aukcji oraz zwiekszona zmienno$é
spowodowang wygasaniem instrumentéw pochodnych notowanych gtéwnie na rynku
EUREX,

Rozdziat pigty zawiera poglebiong analize $réddziennej sezonowoéci
przeprowadzong z wykorzystaniem elastycznej formy Fouriera uzupelnionej
odpowiednimi sztucznymi zmiennymi. W ten sposéb mozliwe byto zbadanie sily z jaka na
zmienno$¢ i wartosci obrotéw WIG20, ATX i DAX oddziatujg publikacje wskaznikéw
opisujacych stan gospodarki USA. Jednoczesnie, mozliwe byto dokladniejsze okreslenie
dlugosci okresu, w jakim po rozwazanych publikacjach wystepowata istotnie
podwyzszona zmienno$¢ i zwiekszone obroty. Zastosowanie elastycznej formy Fouriera
polaczone z wynikami wstepnej analizy z rozdziatu czwartego pozwolito réwniez zbadac
specyficzne dla poszczeg6lnych rynkéw wiasnosci §réddziennej sezonowoéci zmiennosci
i wartosci obrotow.

Badania przedstawione w rozdziale 5 potwierdzilty wczesniejsze wnioski
dotyczace ksztattu sktadowej sezonowej zmienno$ci, ktére byly oparte na analizie
przekrojowych érednich wartoéci  bezwzglednych $réddziennych siop zwrotu.
Potwierdzity one réwniez istotny wptyw jaki na jej ksztatt majg informacje z USA. Spoéréd
wszystkich badanych wskaznikéw najsilniejsze i najdhuzej widoczne wzrosty zmiennosci
ATX 1 WIG20 (nawet przez 30 minut) wywoluja publikacje liczby miejsc pracy w
sektorach pozarolniczych (NFP). Réwnie dlugo, ale z mniejsza silg, oddziatuja
cotygodniowe informacje o liczbie nowo zarejestrowanych bezrobotnych (IJC). Publikacje
pozostatych wskaznikéw powoduja istotny wzrost zmiennosci gtéwnie tylko w ciagu
pierwszych 5 minut. Poréwnanie wynikéw uzyskanych dla roznych indekséw pozwala
stwierdzi¢, ze istotny wplyw na zmienno$¢ DAX ma zdecydowanie mniejszy zestaw
wskaznikéw. Jednak badania dla tego indeksu byly prowadzone z wykorzystaniem
danych z pdézniejszego okresu niz badanie dla ATX i WIG20. Po ograniczeniu analizy na
wszystkich rynkach do tego samego okresu (7.09.2012-31.07.2014), okazalo sie, ze
zmniejszeniu ulegla liczba wskaznikéw, ktorych publikacje powodujg istotny wzrost
zmienno$ci na gietdach w Wiedniu i w Warszawie oraz ze informacje z USA najsilniej
oddzialywaty wtasnie na zmienno$¢ indeksu gietdy we Frankfurcie. Wynik tego
poréwnania jest tez pierwsza wskazdwka na to, ze sita oddzialywania publikacji danych
makroekonomicznych z USA zmienia sie w czasie.

Na wszystkich badanych rynkach w dniach otwarcia NYSE oprécz oddziatywania
publikacji wskaznikéw makroekonomicznych widoczny jest istotny wzrost zmiennoéci
od godziny 15:30 az do kofica sesji. Swiadczy to o istotnym oddzialywaniu na zmienno$é
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cen akcji na tych rynkach otwarcia gield w USA, W czasie, gdy otwarte sg jednocze$nie
gieldy europejskie i amerykanskie obserwowana jest podwyzszona zmienno$¢ cen na
rynkach w Europie. Oprécz tych wspélnych cech widocznych na wszystkich badanych
rynkach mozna dostrzec pewne zjawiska charakterystyczne tylko dla wybranych gield.
Przyktadowo, na gietdach w Wiedniu i Frankfurcie mozna obserwowac silny i istotny
wplyw $réddziennych aukcji. Dodatkowo, stopy zwrotu ATX i DAX wykazuja zwigkszong
zmienno$¢ spowodowang wygasaniem instrumentéw pochodnych notowanych gtéwnie
na rynku EUREX. Sita oddzialywania faktu wygasania kontraktéw futures jest na tych
rynkach  poréwnywalna z  wpltywem  publikacji amerykanskich  danych
makroekonomicznych z godziny 14:30. To $wiadczy o istotnym oddziatywaniu rynku
terminowego na zachowanie inwestoréw na rynku kasowym i o wystepowaniu tzw.
efektéw dnia wygasania na gietdach w Wiedniu i Frankfurcie.

Naptywajgce z USA informacje powoduja réwniez istotne wzrosty obrotéw na
rozwazanych rynkach. Najbardziej jest to widoczne w przypadku spétek z WIG20, gdzie
jest najwigcej takich przypadkéw. Jednak takze na gietdzie we Frankfurcie obserwowany
jest istotny wzrost aktywnosci inwestoréw wywotany publikacjami wiekszosci z
badanych wskaznikéw makroekonomicznych. Podobnie jak w przypadku zmiennosci
najsilniej i najdtuzej (co najmniej przez 30 minut) istotnie zwiekszone obroty mozna
zaobserwowac po publikacjach ,Raportu o zatrudnieniu” zawierajgcych m.in. wartosci
NFP. Oddzialywanie pozostatych wskaZnikéw jest juz znacznie krétsze i zwykle ogranicza
sig¢ do pierwszych 5 minut po publikacji. Niemniej jednak kazdy z rozwazanych
wskaznikéw wptywa istotnie na obroty na co najmniej jednym z rynkéw. Dhuzszy wplyw
jest zwykle ograniczony do jednego indeksu, Przyktadowo, IJC wywoluje istotny wzrost
obrotéw WIG20 przez 20 minut, a ISM oddziatuje istotnie na obroty ATX przez 15 minut
po publikacji. Wartosci obrotéw ATX i DAX $wiadczg réwniez o istotnych zmianach
aktywnosci inwestoréw wywotanych przez $rdéddzienne aukcje i rynek instrumentéw
pochodnych.

Uzupelnienie badan gléwnych indekséw kazdego z rynkéw stanowi analiza
$réddziennej sezonowo$¢ zmiennoéci indekséw mWIG40 i sWIGB0, ktére opisujg ceny
akcji $rednich i matych spétek z GPW. Poréwnanie tych wynikéw z rezultatami
wczesniejszego badania przeprowadzonego dla WIG20 ukazato réznice w oddzialywaniu
waznych informacji z gospodarki USA w przypadku malych i $rednich spélek. W
przypadku indekséw sWIG80 i mWI1G40 wzrosty zmiennosci spowodowane publikacjami
informacji z USA s3 duzo slabsze lub nawet nieistotne. Zastosowanie elastycznej formy
Fouriera pozwolilo doprecyzowa¢ te wyniki i stwierdzié, ze zmienno$é obu indekséw
wzrasta istotnie w zasadzie tylko po publikacjach NFP. Oznacza to, Ze informacje z USA
maja duzo mniejsze znaczenie dla inwestoréw zainteresowanych akcjami tych wlasnie
spotek. Ta obserwacja stanowi rdwniez potwierdzenie hipotezy o szybkoéci dostosowan,
zgodnie z ktdérg ceny akcji wiekszych spétek, ktére ciesza sie duzym zainteresowaniem
inwestoréw, szybciej i bardziej adekwatnie reaguja na nowe informacje niz ceny akgji
spotek mniejszych.

Badania przedstawione w rozdziatach 4 i 5 dotycza jedynie zmienno$ci i wartosci
obrotéw. Nie zawsze zmiany tych dwéch charakterystyk muszg przelozy¢ sie na zmiany
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cen akcji. Analiza wlasnie ruchéw cen akcji dokonujacych sie pod wpltywem publikacji
danych makroekonomicznych jest tematem kolejnych rozdziatéw monografii. Gtownym
narzgdziem wykorzystywanym w prowadzonych przeze mnie badaniach sity i diugoséci
oddzialywania publikacji nieoczekiwanych wartoéci wskaznikéw makroekonomicznych,
m.in. na Sréddzienne stopy zwrotu, jest analiza zdarzeh. Prezentacji jej zalozen oraz
najczesciej wykorzystywanych testéw stuzacych do badania istotno$ci wplywu zdarzen
zostaly poswigcone rozdzialy 6.1-6.4, ktérych jestem wspélautorem. Szczegdblnie
doktadnie zostat przedstawiony uogélniony test rangowy zaproponowany przez
Kolariego i Pynnénena (2011), ktéry stanowi podstawowe narzedzie analiz
prezentowanych w dalszych rozdziatach monografii.

Nalezy podkresli¢, ze analiza zdarzef zostala rozwinieta i jest powszechnie
stosowana do badania danych dziennych. W tej monografii, podobnie jak we
wezesniejszych moich pracach, stuzy ona do analizy danych $réddziennych. Co wiecej,
zostata tu takze wykorzystana do badania danych transakeyjnych, ktére pojawiaja sie w
nieréwnych odstepach czasu. Jest to bardzo nietypowe zastosowanie analizy zdarzen i
zgodnie z mojy wiedzj jest to pierwsze takie badanie wptywu publicznej informacji na
proces ksztaltowania sig cen.

Poniewaz rozwazane dane (5- i 1-minutowe stopy zwrotu, a takze transakcyjne
czasy trwania) nie spelniajj zalozen prezentowanych testéw, bo m.in. charakteryzuja sie
istotng autokorelacja lub heteroskedastycznoscia, to w ostatniej cze$ci rozdziatu
(podrozdzial 6.6) przedstawitlem symulacyjne badanie odpornodci testu Kolariego-
Pynnénena i poprawnosci jego wskazan w przypadku zastosowania go do analizy danych
Sréddziennych. Symulacyjne badania przedstawione w rozdziale 6.6 pokazuja, ze nawet
pomimo niespelniania zalozen uogdlniony test rangowy Kolariego-Pynnénena moze by¢é
z powodzeniem stosowany do analizy zdarzen w przypadku danych $réddziennych. Ze
wzgledu na duza réznorodno$é rozwazanych danych badanie to zostalo przeprowadzone
z wykorzystaniem zaréwno 5- i 1-minutowych stép zwrotu indekséw, jak i pojedynczych
spotek. Analizowane byly réwniez 15-sekundowe dane oraz transakcyjne czasy trwania.
Nalezy zauwazy¢, ze dodatkowa zaleta przeprowadzonego badania jest rozwazenie
danych $réddziennych nie tylko z GPW, ale réwniez z rynkéw, na ktérych wystepuje
sréddzienna aukcja, tzn, z gield w Wiedniu i Frankfurcie.

Wyniki z rozdzialu 6.6. maja bardzo wazne znaczenie praktyczne wykraczajace
daleko poza ramy prezentowanej monografii. Z metodologicznego punktu widzenia,
badanie przedstawione w rozdziale 6.6. jest kluczowe, gdyz pokazuje, ze test Kolariego-
Pynnonena moze by¢ stosowany do badania danych $réddziennych, w tym
transakcyjnych czaséw trwania. Poniewaz dotychczas zdecydowana wiekszo$¢ badan z
wykorzystaniem analizy zdarzeh prowadzona byta w oparciu o dane dzienne, to réwniez
poprawnos¢ dziatania wykorzystywanych testéw byta weryfikowana tylko w przypadku
danych dziennych. Tak bylo tez m.in. w oryginalnej pracy Kolariego i Pynnénena (2011).

W rozdziale siédmym zostaly przedstawione wyniki badania zmian stép zwrotu
indeksow GPW w Warszawie wywotanych przez publikacje nieoczekiwanych (tzn.
roznych od wczedniejszych prognoz) danych makroekonomicznych opisujacych
gospodarke Stanéw Zjednoczonych. W tym celu zostaly wykorzystane dane 5- i 1-
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minutowe. Zastosowanie analizy zdarzen umozliwito oceng istotnosci i sily
oddziatywania publikacji poszczegélnych wskaznikéw, réwniez z uwzglednieniem tego,
czy pojawiajgca sig informacja stanowi dla inwestoréw na rynku akeji dobra, czy tez zia
wiadomos¢. Badanie pozwolito réwniez ocenié po jakim czasie nowa informacja znajduje
odzwierciedlenie w wartoéciach indekséw oraz kiedy jej oddzialywanie przestaje by¢
istotne,

Uzyskane wyniki pokazuja, ze publikacje  nieoczekiwanych danych
makroekonomicznych z USA maja istotny wptyw nie tylko na zmienno$é i wartosé
obrotéw, ale wywotuja istotne zmiany réwniez wartosci indekséw. Ceny akcji na GPW w
Warszawie reaguja bardzo szybko na informacje z gospodarki US4, a reakcje inwestoréw
s3 adekwatne do znaczenia pojawiajacej sie wiadomoséci: dobre informacje powoduja
wzrost cen akeji, natomiast zte wiadomosci powoduja spadek cen. Swiadczq o tym istotne
wyniki analizy 5-minutowych stép zwrotu indeksu WIG, ktéry opisuje zachowanie calego
rynku. Sita i istotno$¢ zmian zalezy jednak od tego, jaki wskaznik jest publikowany. Do
informacji, ktére majg najsilniejszy wptyw na zachowanie inwestoréw przejawiajace sie
zmianami warto$ci indeksu bez watpienia nalezy zaliczy¢ wiadomosci z rynku pracy,
zwlaszcza dotyczace liczby miejsc pracy w sektorach pozarolniczych (NFP). Powoduja
one istotne zmiany wartosci indeksu juz w pierwszych pieciu minutach po pojawieniu sie,

Badania przeprowadzone z wykorzystaniem 1-minutowych stép zwrotu WIG20
pozwalajg dodatkowo stwierdzié, ze istotna reakcja inwestoréw na GPW w Warszawie na
informacje o gospodarce USA ma miejsce nawet juz w pierwszej minucie po publikacji
wskaznikéw. Jednak, podobnie jak w przypadku indeksu WIG sila i istotno$¢ zmian
WIG20 zalezy od tego, jaki wskaznik jest publikowany. W tym przypadku najsilniejsza
reakcje tez wywotuja informacie o liczbie miejsc pracy w sektorach pozarolniczych. Po
tych publikacjach warto$¢ WIG20 wzrasta (lub spada) dodatkowo $rednio o ok. 0,2% w
ciggu pierwszej minuty. W wigkszoéci przypadkéw istotne zmiany stép zwrotu WIG20
ograniczajg si¢ wiasnie tylko do pierwszej minuty po publikacji wskaznikéw, chociaz
niektére publikacje, np. dobre wiadomoéci o PKB (GDP) lub sprzedazy detalicznej (RS)
wywolujg istotne zmiany widoczne w pierwszych trzech minutach. To, Ze istotne
ponadprzecigtne stopy zwrotu WIG20 widoczne sa tylko w pierwszych minutach po
rozwazanych publikacjach oznacza, ze to wlaénie w tym krétkim czasie prawie cata
informacja jaka byla w nich zawarta zostata uwzgledniona przez inwestoréw w cenach
akcji najwigkszych spétek. Jednak w przypadku niektérych ogloszen, np. NFP, IJC, GDP,
czy RS, ta poczatkowa zmiana wartosci indeksu jest na tyle silna, Ze jej skumulowany
wplyw jest widoczny nawet do 80 minuty po terminie publikacji5. Takie silne
skumulowane oddzialywanie widoczne jest rowniez, gdy badany jest taczny wplyw
wszystkich dobrych lub wszystkich ztych wiadomoéci z gospodarki USA.

W wigkszosci przypadkéw, pomimo réznic w sile oddzialywania dobrych i ztych
wiadomosci zawartych w publikowanych wartosciach wskaZnikéw
makroekonomicznych nie byto podstaw, by stwierdzi¢ wystgpowanie asymetrii reakcji

5 Ze wzgledu na zmiany harmonogramu sesji na GPW, ktére mialy miejsce w okresie, ktérego dotyczy
badanie analiza oddziatywania publikacji wskaznikéw makroekonomicznych byta prowadzona tylko w
ciagu pierwszych 80 minut.
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inwestoréw na GPW na nieoczekiwane informacje o stanie gospodarki USA. Dobre i zle
wiadomosci wywotujg zmiany indeksu WIG20 poréwnywalnej wielkosci.

Oprécz WIG20 zbadane zostaly zmiany 1-minutowych stép zwrotu indekséw
mWIG40 i sWIGB0. Poréwnanie wynikéw badan przeprowadzonych dla stép zwrotu
indekséw WIG20, mWIG40 i sWIGS0 pozwolito oceni¢ réznice i podobieAstwa w
oddziatywaniu informacji z USA na ceny akcji spélek réznigcych sie m.in. wielkoscig i
ptynnoscia. W przypadku tych indekséw stwierdzono, Ze publikacje nieoczekiwanych
danych makroekonomicznych wywolujg znacznie stabsze zmiany stép zwrotu niz byto to
widoczne w przypadku WIG20, Jednak zmiany te sg istotne nie tylko w pierwszej, ale
réwniez w kilku kolejnych minutach po publikacji. To potwierdza hipoteze, ze akcje
duzych spétek znacznie szybciej reagujg na nowe informacje. W przypadku mniejszych
spétek, reakcja ta jest opéZniona i znacznie wolniejsza. Roztozona jest tez w diuzszym
okresie.

Podsumowaniem rozdziatu siodmego jest badanie zmian sily i istotnoici
oddziatywania rozwazanych publikacji na rynek GPW w ciagu 10 lat, ktdre obejmuja
wykorzystane dane. To pozwolito m.in. okreli¢, jak zmieniat si¢ w tych latach wplyw na
ceny akcji informacji z USA w poréwnaniu np. do czasu kryzysu finansowego z lat 2007-
2009. Sita oddzialtywania rozwazanych publikacji, mierzona wartoécia $rednich
ponadprzecigtnych stép zwrotu, jak i ich istotnosé ulegata zmianie w kolejnych badanych
latach. Najbardziej gwattowne zmiany WIG20 (dodatkowo érednio o ok. 0,2% w ciagu
pierwszej minuty po publikacjach)} widoczne s3 w okresie kryzysu finansowego 2007-
2009. W kolejnych latach sila oddziatywania nieoczekiwanych informacji z USA malata.
Niezaleznie jednak od tego zmiany WIG20 obserwowane w pierwszej minucie po
publikacjach rozwazanych wskaznikéw makroekonomicziych pozostaty istotne az do
kofica badanego okresu. Po kryzysie finansowym skréceniu ulegt tez czas, w jakim
informacje z USA powodowaly istotne zmiany indeksu. Od 2011 zmiany WIG20 po
publikacjach amerykanskich danych makroekonomicznych s istotne tylko w pierwszej
minucie.

W' rozdziale ésmym przedstawiono badanie oddzialywania publikacji
amerykanskich danych makroekonomicznych na ceny akgji pojedynczych spélek
notowanych na GPW w Warszawie. W celu jak najdokladniejszej charakterystyki procesu,
w ktérym nowa informacja znajduje odzwierciedlenie w cenach badanie przeprowadzono
z wykorzystaniem nawet 15-sekundowych stop zwrotub. Wyniki tej analizy stanowig
uzupeinienie i poglebienie badan przeprowadzonych dla indekséw. S3 one tez bardziej
precyzyjne, gdyz zmiany obserwowane w wartoéciach indekséw stanowig wypadkowg
zmian cen akcji spétek wehodzacych w ich sktad. Dodatkowym atutem tych badar jest
fakt, ze zdecydowana wiekszog¢ prezentowanych do tej pory w literaturze analiz

¢ Jednak aby mozliwe byto poprawne wnioskowanie nawet na podstawie danych 5- lub 1-minutowych
badanie musialo zostaé ograniczone tylke do akcji najwigkszych spotek, ktore charakteryzujg sie
wystarczajaco duzg intensywnoscig zawieranych transakcji i ktére byty notowane na GPW odpowiednio
dfugo. Z tego wzgledu badania z wykorzystaniem 5- i 1-minutowych stép zwrotu dotycza tylko akcji: KGHM,
PKO, PEKAQ, PKN ORLEN, PGNIG i ORANGE PL, Zastosowanie 15-sekundowych danych byto mozliwe tylko
w przypadku KGHM i PKQ.
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oddziatywania publikacji wskaZnikéw makroekonomicznych prowadzona byta dla
indeksdéw, a nie dla cen akcji pojedynczych spétek?.

Na podstawie analizy 5-minutowych stdp zwrotu mozna stwierdzi¢, ze ceny akcji
badanych spétek z WIGZ20 wykazujg istotne nadwyzkowe zmiany juz w pierwszych pieciu
minutach po publikacji wskaznikéw opisujgcych gospodarke USA. Co wigcej, bardzo
czesto te istotne zmiany ograniczajg sie wylacznie wlasnie do tych pierwszych minut.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze ceny akcji poszczegoélnych spotek réznia sie wrazliwoscia na
informacje z USA. Najwiecej przypadkow istotnych zmian widocznych jest w przypadku
akecji KGHM, natomiast najmniej w przypadku akcji PKOBP i ORANGE. Sita i istotnos¢
zmian zalezy réwniez od tego, jakiego wskaznika dotycza nieoczekiwane informacje.
[stotng reakcje cen akcji wszystkich rozwazanych spotek wywotuja publikacje o liczbie
nowych bezrobotnych (IJC) oraz dobre wiadomo$ci zawarte w publikowanych
wartoéciach sprzedazy detalicznej (RS) i wskaZnika ISM. Jednak niekoniecznie wilasnie
publikacje tych wskaZnikéw powoduja najwieksze zmiany cen. Przykladowo w
przypadku KGHM najwieksze zmiany widoczne s3 po ztych wiadomosciach zawartych w
publikacjach wskaznika zaufania konsumentéw (CCI) i wielkosci zaméwien na dobra
trwate (DGO} oraz po dobrych wiadomos$ciach wynikajgcych z publikacji liczby miejsc
pracy w sektorach pozarolniczych (NFP).

Poréwnanie reakcji 1-minutowych i 5-minutowych stop zwrotu badanych spétek
pokazuje, ze prawie wszystkie istotne zmiany widoczne po pieciu minutach sa skutkiem
istotnych zmian, ktére majg miejsce juz w pierwszej minucie po pojawieniu si¢ nowych
informacji. Nie zawsze jednak te istotne i silne reakcje w pierwszej minucie przekladaja
sie na istotne zmiany w diuzszym horyzoncie. Istotnoé¢ skumulowanych zmian cen akcji
zalezy od rodzaju infermacji. Tylko w przypadku PKN i KGHM wszystkie dobre i zte
wiadomos$ci maja istotny skumulowany wptyw, co najmniej 90 minut po publikacji.
Niezaleznie jednak od istotnosci dtugotrwalych zmian cen wigksza ich cze$¢ dokonuje sie
juz w ciggu pierwszej minuty po ogtoszeniu.

Zastosowanie dokladniejszych, 15-sekundowych, danych jednoznacznie wskazuje
na silng i istotna reakcje stép zwrotu KGHM i PKOBP nawet juz w pierwszych 15
sekundach po publikacji wskaznikéw makroekonomicznych. Jest to widoczne zwlaszcza
po pojawieniu sie dobrych wiadomosci z gospodarki Standw Zjednoczonych. Co wiecej,
chociaz istotne wartoéci oczekiwane ponadprzecietnych stép zwrotu wystepuja réwniez
w kolejnych 15-sekundowych okresach, to i tak zmiany cen akcji KGHM powstate w
reakcji na publikacje amerykanskich danych makroekonomicznych zachodza gtéwnie w
ciggu pierwszych 15 sekund.

Poréwnanie sily zmian cen akcji badanych spétek wywotanych przez
nieoczekiwane dobre i zle wiadomosci z gospodarki amerykanskiej w zdecydowanej
wiekszosci przypadkéw nie daje podstaw do stwierdzenia istotnej asymetrii reakcji, tzn.
wielkoé¢ zmian cen wywolanych przez dobre wiadomo$ci nie odbiega istotnie od
wielkoéci zmian spowodowanych przez zte wiadomo$ci.

? Wyjatkiem s3 np, badania Bedowskiej-Sdjki (2014), przeprowadzone z wykorzystaniem 5-minutowych
stép zwrotu PEKAQ i KGHM z okresu 1.09.2008-30.12.2010.
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W rozdziale dziewigtym przedstawione zostalo badanie wplywu publikacji
danych o gospodarce USA na wartoéci indekséw gietd w Wiedniu i Frankfurcie oraz na
ceny akcji najwigkszych spétek wchodzgcych w sktad indeksu ATXS. Dzieki temu, po
uwzglednieniu wynikéw z rozdziatéw 7 i 8, mozliwe byto por6wnanie reakcji inwestoréw
na rozwazane publikacje na trzech wybranych rynkach réznigcych si¢ wielkoscig i
stopniem dojrzato$ci, Analiza zmian cen akcji pojedynczych spétek, podobnie jak w
przypadku badan z rozdziatu 8, umozliwila doktadniejszy opis cenotwoérczej roli, jaka na
gietdzie wiedenskiej odgrywajg informacje z USA.

Wyniki badann 1-minutowych stép zwrotu ATX i DAX potwierdzaja
natychmiastowa i gwaltowna reakcje wartosci tych indekséw na publikacje wskaznikéw
opisujgcych stan amerykanskiej gospodarki. Mozna zauwazy¢, ze pod wzgledem sily
zachodzgcych zmian oraz ich rozlozenia w czasie WIG20 znajduje sie pomiedzy ATX i DAX.
Zmiany ATX widoczne tuz po publikacjach danych makroekonomicznych z USA s stabsze
niz zmiany WIG20 oraz sg istotne nie tylko w pierwszej minucie po publikacji, ale réwniez
w kilku kolejnych. Dodatkowo, na gietdzie w Wiedniu mozna zauwazyé, ze istotne zmiany
wartosci ATX wystepuja gléwnie po dobrych wiadomosciach z USA. Niemniej jednak, nie
ma podstaw by stwierdzic istotng asymetrie reakcji inwestoréw na gieldzie w Wiedniu na
dobre i zte wiadomo$ci z USA. Przecigtne zmiany po dobrych i po ztych wiadomosciach s3
do siebie zblizone.

Czesto, istotna zmiana wartoéci ATX z pierwszej minuty nie zanika wraz z
uptywem czasu. Publikacje niektérych wskaZnikéw (np. NFP, GDP, ISM) majg istotny
skumulowany wplyw na warto$¢ ATX nawet przez 80-90 minut, co w kontekscie analizy
danych sroddziennych oznacza trwaly wplyw rozwazanych informacji, bo po tym czasie
do inwestordw docierajg juz nowe informacje zwigzane np. z otwarciem gietdy w Nowym
Jorku. Co wigcej, przeprowadzone badania wskazuja, ze w zdecydowanej wiekszosci
przypadkow istotna zmiana ATX w pierwszej minucie pocigga za sobg istotng
skumulowang zmiang réwniez w pierwszych 10 minutach po publikacji. Wskazuje to na
adekwatng reakcje inwestorow. Zmiany widoczne tuz po publikacji wskaZnikéw sg
kontynuowane w kolejnych minutach. Swiadczy to tez o braku nadreakcji inwestoréw,
ktéra pociagnetaby za sobg korekty dokonywane w kolejnych minutach.

Zmiany wartosci indeksu DAX wywotane publikacjami amerykanskich danych
makroekonomicznych majg inny charakter niz w przypadku ATX. S3 one znacznie
silniejsze, najsilniejsze sposréd wszystkich rozwazanych indekséw. Ponadto, zmiany te sg
istotne tylko w pierwszej minucie po rozwazanych publikacjach, podczas gdy na
podstawie analizy danych z tego samego okresu mozna stwierdzié, ze zmiany WIG20 s3
istotne rowniez w drugiej, a ATX takze w trzeciej minucie po publikacjach. Niezaleznie od
tego stosunkowo krétkiego czasu istotnej reakcji inwestordw na gieldzie we Frankfurcie,
zmiany wartosci DAX tuz po publikacji wskaZnikéw makroekonomicznych sg na tylesilne,
ze ich skumulowany wptyw jest istotny nawet po 20 minutach.

8 Ze wzgledu na mniejsza intensywno$¢ handlu akcjami najwigkszych spétek notowanych na gietdzie w
Wiedniu niz na GPW szczegttowe badanie zostalo przeprowadzone dla czterech spdtek: ERSTE, OMYV,
RAIFFEISEN i VOESTALPINE.
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Uwzglednienie wynikéw z rozdziatu 7 pozwala na stwierdzenie, ze sposdb, w jaki
nowa informacja znajduje odzwierciedlenie w wartoéciach ATX plasuje go pomiedzy
indeksami mWIG40 i sWIG80, a indeksem WIG20. Zmiany ATX w pierwszych minutach
hie s3 az tak silne, jak ma to miejsce w przypadku WIG20. S3 jednak duzo wigksze niz
obserwowane w przypadku reakcji indekséw matych i srednich spétek z GPW. Ponadto,
istotne zmiany warto$ci ATX widoczne s3 duzej niz zmiany WIG20, jednak znacznie
krécej niz zmiany wartoéci mWIG40 i sWIG80. Wartosci skumulowanych $rednich
ponadprzecigtnych stdp zwrotu ATX stabilizuja sie dopiero po kilku minutach. W
przypadku WIGZ20 ten czas jest znacznie krétszy, natomiast dla mWIG40 i SWIGS0 zmiany
widoczne sa praktycznie do korica sesji.

Dalsza analiza przeprowadzona z wykorzystaniem I-minutowych stép zwrotu
akcji spotek z ATX pozwala stwierdzi¢, ze podobnie jak na GPW, istotne zmiany cen maja
miejsce juz w pierwszej minucie po publikacji wskaznikéw makroekonomicznych.
Najbardziej wrazliwe na informacje z gospodarki USA sq ceny akcji spétek ERSTE i
VOESTALPINE. W ich przypadku stwierdzono najwiecej istotnych wartoéci oczekiwanych
ponadprzecigtnych st6p zwrotu. Warto jednak zauwazy¢, ze w przypadku obu tych spétek
mamy do czynienia nie tylko z gwaltowng reakcja w pierwszej minucie, ale tez zmiany
powstate tuz po publikacjach danych makroekonomicznych majg charakter trwaly
(przynajmniej przez pierwsze 90 minut).

Tematem rozdziatu dziesigtego monografii byto badanie zmian transakcyjnych
czasOw trwania wywolanych przez publikacje wskaznikow makroekonomicznych
opisujgcych gospodarke USA. Zastosowanie danych pochodzgcych z pojedynczych
transakcji pozwala jeszcze dokladniej scharakteryzowaé wptyw jaki na ceny akcji i na
aktywno$¢ inwestoréw majg informacje o gospodarce Stanéw Zjednoczonych. Zawezenie
badania do kilkudziesigciu transakcji wokét momentu pojawienia si¢ nowej informacji
stanowi doskonate uzupelnienie wynikéw zawartych we wczedniejszych rozdziatach,
gdyz pozwala spojrze¢ z innej strony na proces przeptywu informacji oraz na
ksztaltowanie si¢ cen. Co wigcej, w tym przypadku badanie w jeszcze wiekszym stopniu
opiera si¢ wylacznie na danych, ktére bezposrednio dotyczg rozwazanych ogtoszen, Przez
to uzyskane wyniki nie sg zaburzone przez inne czynniki, ktére moga oddziatywa¢, gdyby
np. zastosowane zostaly modele estymowane z wykorzystaniem wszystkich danych
transakcyjnych. Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze jest to nietypowe podejscie do analizy
danych transakcyjnych oraz do wykorzystania analizy zdarzefi. Zgodnie z moja wiedzg
taki sposéb badania wptywu publikacji danych makroekonomicznych na ksztattowanie
sig cen akcji nie byt do tej pory stesowany.

W pierwszej czgsci rozdziatu przedstawione zostaly wlasnosci transakcyjnych
czasow trwania spotek réznej wielkosci notowanych na GPW w Warszawie. Glowna
jednak czg$¢ rozdzialu stanowi badanie wplywu jaki publikacje wskaznikéw
makroekonomicznych majg na intensywno$¢ handlu akcjami oraz na proces
ksztattowania sig cen akcji najwigkszych spétek notowanych na gieldach w Warszawie i
w Wiedniu. Dodatkowym wynikiem uzyskanym w toku przeprowadzonych analiz byta
odpowiedZ na pytanie o wplyw zmiany systemu transakcyjnego na GPW (z Warset na
UTP) na wlasnosci transakcyjnych czaséw trwania oraz na spos6b, w jaki informacje
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z gospodarki USA znajduja odzwierciedlenie w intensywnoéci oraz cenach zawieranych
transakcji.

Wstepne badania przedstawione w podrozdziale 10.2 potwierdzaja wystepowanie
wyraznej $réddziennej sezonowoéci transakcyjnych czaséw trwania obliczonych dla
najwiekszych spétek notowanych na GPW w Warszawie. Najmniejsze wartosci
transakcyjnych czaséw trwania, §wiadczgce o najwiekszej intensywnoSci zawierania
transakcji, s3 obserwowane na poczatku i pod koniec sesji®. Ten wzorzec opisujacy
intensywno$¢ handlu na GPW jest zgodny ze zmianami obserwowanymi zaréwno w
szeregach czasowych zmiennoéci, jak i wartosci obrotéw. W przypadku transakcyjnych
czaséw trwania widoczny jest tez wyrainy wplyw publikacji informacji o stanie
gospodarki USA. Pojawienie sig takich wiadomosci skutkuje skréceniem odstepdw
pomiedzy kolejnymi transakcjami. Zastosowanie elastycznej formy Fouriera pozwala
stwierdzié, ze taki istotny wzrost intensywnoéci handlu akcjami spétek z WIG20 widoczny
jest nawet do 9 minut po pojawieniu si¢ nowych nieoczekiwanych informacji z USA. Jest
to szczegblnie widoczne zwlaszcza po publikacjach ,Raportu o zatrudnieniu”
zawierajacego aktualne dane m.in. o liczbie nowych miejsc pracy w sektorach
pozarolniczych (NFP) oraz po publikacjach danych o produkcie krajowym brutto (GDP).

Na skutek rozwoju gieldy w Warszawie, w kolejnych latach widoczne jest
skracanie odstepéw pomiedzy kolejnymi zawieranymi transakcjami na najbardziej
ptynnych akcjach spétek z WIG20. Jednak znaczgcg zmiang charakteru transakcyjnych
czas6w trwania spowodowata réwniez zmiana systemu transakcyjnego, ktora nastapita
w kwietniu 2013. W systemie UTP, ktéry zastgpil Warset, moment zawierania transakcji
jest mierzony z wieksza doktadnoscia, co w szczegélnosci spowodowato pojawienie sig
wartoéci transakcyjnych czaséw trwania mniejszych niz 1 sekunda.

Badania oddziatywania publikacji amerykariskich danych makroekonomicznych
na transakcyjne czasy trwania przeprowadzone z wykorzystaniem analizy zdarzen
pozwolily odkry¢ istotne wydtuzenie czasu pomigdzy kolejnymi transakcjarmni
zawieranymi tuz przed terminem publikacji rozwazanych wskaznikéw. Ten spadek
intensywnoéci handlu jest najsilniej widoczny w ostatnich dwéch minutach przed 14:30
w dniach publikacji o tej godzinie danych z USA. Wtedy to transakcje na akcjach
najwiekszych spélek praktycznie nie s3 zawierane. Ozywienie, i to bardzo gwattowne,
nastepuje natomiast juz kilka, kilkanascie sekund po terminie publikacjl. Spoéréd
rozwazanych spétek, najszybciej wznawiane sg transakcje akcjami KGHM. Przykladowo,
pierwsze transakcje po publikacji informacji o NFP s zawierane juz w ciagu pierwszych
trzech sekund.

Nie tylko pierwsze transakcje po publikacjach danych makroekonomicznych z USA
sa zawierane szybciej niz zwykle. Istotne zmniejszenie transakcyjnych czasOw trwania
spétek z WIG20, a wigc istotny wzrost intensywnosci handlu, widoczne jest w catym
rozwazanym oknie zdarzenia, tzn. az do 20 transakcji po terminie publikacji. Jednaksilai

9 §roddzienna sezonowos¢ transakeyjnych czaséw trwania badana byta rowniez dla mniejszych spélek
wystepujacych na dalszych miejscach w rankingu WIG. Jednak ze wzgledu na zdecydowanie nizsza
intensywno$¢ handlu akejami tych spélek uzyskane wyniki maja raczej charakter ilustracyjny.
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istotnos¢ oddzialtywania publikacji poszczegdlnych wskaznikéw jest rézna i zalezy m.in.
od konkretnej spotki oraz od ogélnej intensywnosci handlu jej akcjami.

Réwniez sita oddziatywania publikacji danych o gospodarce USA na intensywnos¢
handlu akcjami spétek z WIG20 nie jest taka sama w calym badanym okresie. Najsilniejszy
wptyw te informacje majg w latach 2008-2012. Wtedy to diugos$¢ okresu pomiedzy
terminem publikacji wskaznikéw makroekonomicznych, a pierwszymi zawieranymi
transakcjami jest najmniejsza. Od poczatku 2012 roku widoczne jest wydtuzanie czasu, w
jakim po publikacjach danych makroekonomicznych zawierane sg pierwsze transakcje.
Ten zwiekszony czas pomiedzy kolejnymi transakcjami widoczny jest rOéwniez po
wprowadzeniu systemu UTP.

Podobny wptyw publikacji danych z USA na intensywno$¢ handlu akcjami mozna
zaobserwowa¢ na gieldzie w Wiedniu. Tuz przed terminem publikacji nastepuje
zawieszenie zawierania transakcji, ktére trwa $rednio ok. minute dtuzej niz w przypadku
spotek z WIG20. Po publikacji wskaznikdéw nastepuje gwattowna intensyfikacja procesu
zawierania transakcji, o czym S$wiadczy istotny spadek wartosci przecietnych
transakcyjnych czaséw trwania. Najsilniej, podobnie jak na GPW, oddziatujg publikacje
NFP powodujgce skrocenie czasu pomiedzy kolejnymi transakcjami $rednio o ok. 30
sekund. Spo$rdéd rozwazanych spélek, najszybciej pierwsze transakcje po publikacji
danych makroekonomicznych zawierane sg na akcjach ERSTE, jednak ta reakcja jest
wolniejsza niz obserwowana w przypadku akcji KGHM,

Na gieldzie w Wiedniu réwniez obserwujemy w kolejnych latach zmiany sity
oddziatywania publikowanych wiadomos$ci. Pierwsze transakcje po publikacjach
wskaznikéw makroekonomicznych byly zawierane najszybciej w latach 2009-2011.
Jednak od potowy 2011 roku widoczne jest wyraZne opdZnienie w reakcji inwestoréw na
gieldzie w Wiedniu na pojawiajgce sie informacje z gospodarki USA. Ten wynik jest
zblizony do rezultatéw badania przeprowadzonego dla spétek z GPW w Warszawie,

2.3. Autorski wklad w rozwéj nauk ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia

i finanse

Przedstawione jako gléwne osiagniecie wybrane rozdzialy monografii ,Wplyw
informacji makroekonomicznych na transakcje na rynkach akcji” stanowig
podsumowanie prowadzonych przeze mnie w ciggu ostatnich kilku lat badan dotyczacych
procesu ksztattowania sie cen. W badaniach wykorzystano 5-minutowe, 1-minutowe, 15-
sekundowe i transakcyjne dane pochodzace z lat 2004-2014. Dotycza one wartosci
indeksdw oraz cen akcji i wielkos$ci obrotow pojedynczych spétek notowanych na trzech
gietdach: w Warszawie, Wiedniu i Frankfurcie, Jest to pierwsze tak kompleksowe ujecie
tematu oddziatywania waznych, publicznych informacji na zachowanie inwestoréw
przejawiajgce sie zmianami cen akcji i intensywnosci handlu. Przeprowadzone analizy,
uzyskane wyniki oraz sposéb wykorzystania metod badawczych wnosza niewatpliwy
wkiad w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse, Dodatkowg zalety przedstawionych
badarn jest wykorzystanie jednolitego zestawu narzedzi badawczych.
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Uzyskane wyniki wnosza istotny wktad w zrozumienie procesu ksztattowania sig
cen akcji na GPW w Warszawie pod wplywem waznych nieoczekiwanych informacji.
Pozwalajg one oceni¢ jak szybko nowa informacja znajduje odzwierciedlenie w cenach
akcji, ich zmienno$ci i warto$ci obrotéw. Zastosowanie analizy zdarzefn umozliwia
rowniez okreslenie sily i istotnosci oddzialywania informacji zawartej w publikacji
amerykanskich danych makroekonomicznych oraz ocene, jak dlugo ta nowa informacja
oddziatuje na ceny akcji i czy jej wplyw jest staly czy ma tylko charakter tymczasowy.
Przeprowadzone badania wskazujg, ze w przypadku akcji najwiekszych spétek
notowanych na GPW w Warszawie takie informacje znajdujg odzwierciedlenie w
zawieranych transakcjach juz w pierwszych sekundach od pojawienia sig. Co wigcej,
bardzo czesto juz w ciagu pierwszej minuty od publikacji nieoczekiwana informacija jest
catkowicie odzwierciedlona w cenach i jej wptyw w kolejnych minutach jest nieistotny.

Uzyskane wyniki wnoszg istotny wkiad w zrozumienie réznic w sposobie w jaki
nowe informacje znajduja odzwierciedlenie w cenach akcji duzych, $rednich i matych
spolek. W pordéwnaniu do WIG20 wartosci indeksu $rednich spotek mWIG40 reaguja
stabiej na nowe nieoczekiwane informacje z gospodarki USA, ale ich istotne zmiany sg
rozlozone w czasie. Co wiecej, w przypadku mWIG40 widoczne jest opdZnienie reakcji
inwestorow - zwykle najsilniejsze zmiany nie wystepuja zaraz po publikacjach
wskaznikéw, ale dopiero w kolejnej minucie. Duzo stabsze i jeszcze bardziej opdZnione
zmiany sg widoczne w warto$ciach indeksu matych spdtek sWIG80. Bardzo dobrze
réznice w oddzialywaniu informacji z USA na warto$ci indekséw opisujgcych zachowanie
spétek réznej wielkosci uwidaczniaja sie, gdy analizowane s3 skumulowane
ponadprzecietne stopy zwrotu, W przypadku WIG20 tuz po publikacji danych nastepuje
gwaltowana zmiana wartoéci i po bardzo krétkim czasie (maksymalnie 2-3 minutach}
nastepuje stabilizacja na nowym poziomie. W przypadku indekséw Srednich i matych
spétek skumulowane ponadprzecietne stopy zwrotu rosng powoli w jednakowym tempie
przez dtuzszy czas. Oznacza to, ze w tych przypadkach nowa informacja duzo wolniej jest
uwzgledniana w cenach akgji.

Przedstawione badania wnosza réwniez wktad w zrozumienie oddziatywania na
inwestoréw na polskim rynku akcji informacji ptynacych z innych krajéw. Uzyskane
wyniki pokazuja, ze nieoczekiwane dane o stanie gospodarki USA stanowig istotng
informacje dla inwestoréw dzialajgcych na GPW w Warszawie. Oczywiscie sita
oddziatywania tych wiadomosci zalezy od tego ktéry ze wskaZnikow jest publikowany.
Do publikacji niektérych wskaznikéw, np. liczby miejsc pracy w sektorach pozarolniczych
(NFP), inwestorzy przywiazujg zdecydowanie wigksza wage niz do innych. Sita i istotnos¢
oddzialywania informacji z innych rynkéw na ceny akcji pojedynczych spétek zalezy
oczywiscie od profilu dziatalnoéci i potencjalnego wpltywu jaki te informacje mogg mie¢
na dang spétke. Im wigksze jest miedzynarodowe zaangaZowanie i powigzania danej
spotki, tym te informacje maja wigksze znaczenie.

Kolejnym wktadem do dyscypliny jaki wnosza przedstawione badania jest
wskazanie, ze sita oddzialywania informacji zalezy od stanu rynku i nastrojow panujgcych
wsrod inwestoréw. Informacje o stanie gospodarki Stanéw Zjednoczonych powodowaty
najsilniejsze zmiany cen akcji w latach 2007-2009 czyli w czasie globalnego kryzysu

20



finansowego, ktérego Zrédlem byla wlasnie sytuacja w USA. W tych czasach niepewnosci
istotne zmiany cen akcji byly widoczne nie tylko tuz po publikacjach nieoczekiwanych
danych o gospodarce USA, ale tez w kolejnych minutach. W pézniejszych latach, gdy
sytuacja w USA i na $wiece ulegala uspokojeniu znaczenie rozwazanych informacji
stopniowo malato. Niemniej jednak, wywotywane zmiany cen pozostaly istotne.
Przeprowadzone badania umozliwily charakterystyke zmian wplywu publikacji
amerykanskich danych makroekonomicznych na rynki akcji jakie dokonuja si¢ w
kolejnych latach. Pozwala to okreélié warunki, kiedy te informacje maja wieksze
znaczenie dla inwestoréw, a kiedy ich oddziatywanie jest stabsze.

Kolejnym wktadem jaki wnosi opisywana praca w zrozumienie procesu
ksztaltowania sie cen pod wplywem nieoczekiwanych informacji jest uwzglgdnienie w
przeprowadzonych badaniach danych o réznej czestotliwosci. Analizy zostaly
przeprowadzone z wykorzystaniem szerokiego zakresu danych $roddziennych: 5-
minutowych, 1-minutowych, 15-sekundowych i danych transakcyjnych, chociaz zwyKkle
w tego typu analizach rozwaza sig jeden typ danych (gtéwnie 5-minutowe stopy zwrotu).
Dzieki zastosowaniu danych o réznej czgstotliwoséci do analizy tego samego zjawiska
mozliwe byto wychwycenie i poré6wnanie efektéw, ktére widoczne sa tylko w okreslonej
skali. Cze$¢ zjawisk widoczna jest tylko, gdy rozwazane sa dane 5-minutowe, natomiast
inny jest ich charakter, gdy zostang one opisane w 15-sekundowych okresach.
Przyktadowo, niektére publikacje powoduja gwaltowne zmiany cen akcji, ktére sa
widoczne tylko w 1-minutowych danych. Poniewaz, nie oddziatujg one w kolejnych
minutach, to agregacja danych i zastosowanie 5-minutowych stép zwrotu nie pozwala na
wykrycie tych zmian. Z drugiej strony, inne publikacje oddzialujg stabiej, ale przez kilka
minut. W tym przypadky, ich wplyw nie jest widoczny w 1-minutowych danych, ale
uwidacznia sie, gdy badane sa 5-minutowe stopy zwrotu. Podobne zalezno$ci sa widoczne
réwniez, gdy stosowane s3 dane 15-sekundowe.

Kolejnym wktadem jaki wnosi ta praca sg wyniki poréwnania reakcji inwestorow
na GPW w Warszawie i na gieldach w Wiedniu i Frankfurcie. Jest to o tyle wazne, ze
badania na tych rynkach byty prowadzone z wykorzystaniem tych samych metod i tego
samego typu danych. Dodatkowe, badania dla gietdy wiedenskiej zostaly
przeprowadzone z wykorzystaniem danych z poréwnywalnego okresu jak dla GPW w
Warszawie. Rozwazane gieldy nie stanowia jednolitej grupy, lecz s3 przyktadami trzech
réznych rodzajéw rynkéw akeji: rynku wschodzacego, matego rynku rozwinigtego i rynku
rozwinietego o duzym znaczeniu na $wiecie. W tym uktadzie gietda w Wiedniu stanowi
tacznik pomiedzy gietda w Warszawie i Frankfurcie dzielac wspolne cechy z kazda z nich.
Uzyskane wyniki pozwolily stwierdzi¢, ze pod wzglgdem oddzialywania nieoczekiwanych
informacji z USA GPW znajduje sie pomiedzy gietda w Wiedniu i Frankfurcie. Ceny akgji
najwiekszych spétek z WIG20 reagujg szybciej i silniej na publikacje nieoczekiwanych
danych z gospodarki USA niz ceny akcji najwigkszych spélek z gietdy w Wiedniu. Jednak
ta reakcja jest stabsza niz zmiany widoczne na gietdzie we Frankfurcie.

[stotny jest réwniez wklad metodologiczny przedstawionych fragmentow
monografii wynikajacy z zastosowania analizy zdarzefi do badania danych
éroddziennych. Zostal w nich zaprezentowany schemat postgpowania w przypadku
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badania oddziatywania publikacji informacji makroekonomicznych na tego typu dane.
Przydatnos¢ tego schematu postepowania zostala zweryfikowana zaréwno dla réznego
rodzaju danych (od transakcyjnych do 5-minutowych) jak i dla réznych rynkéw
charakteryzujacych sie odmienng organizacjg handlu. Nalezy w tym miejscu podkreélié,
zZe ten schemat prowadzenia badania znajduje juz zastosowanie w pracach uznanych
autoréw zagranicznych (np. Kofenda i Moravcova, 2018).

Kolejnym istotnym wktadem w rozwéj narzedzi badawczych jest przedstawione w
rozdziale 6.6 symulacyjne badanie wtasnodci uogélnionego testu rangowego w
przypadku jego stosowania do analizy réznego rodzaju danych $réddziennych, w
szczegdlnosci do transakecyjnych czaséw trwania. Przedstawione przeze mnie badanie
pokazuje, ze zastosowanie tego testu nawet do tak specyficznych danych, jakimi s3 dane
$roddzienne, daje poprawne wyniki.

Szczegolnym wkiadem jest przedstawione w pracy zastosowanie analizy zdarzen
do badania transakcyjnych czaséw trwania. Po pierwsze, uzyskane wyniki bardzo
doktadnie, bo z uwzglednieniem kolejnych transakcji, pokazuja wplyw publikacji
amerykanskich danych makroekonomicznych na zachowanie inwestoréw na gieldach w
Warszawie i Wiedniu. Wplyw ten przejawia si¢ m.in. zawieszeniem zawierania transakeji
tuz przed terminem publikacji, a nastgpnie istotnym wzrostem intensywnoéci handlu
powodujacym skrocenie czasu pomiedzy kolejnymi transakcjami. Przeprowadzone
badania pokazuja réwniez, ze pierwsze transakcje uwzgledniajgce nowe informacje
zawierane sg juz nawet po kilku sekundach od momentu publikacji nieoczekiwanych
danych o gospodarce USA. Réwnie wazne jak uzyskane wyniki i wyplywajace z nich
wnioski jest metodologiczne znaczenie zastosowania analizy zdarzen do badania
transakcyinych czaséw trwania. Nie sa to typowe dane, do ktérych bylaby stosowana
analiza zdarzen. Ich cechg charakterystyczng jest to, ze nie sa one mierzone w réwnych
odstgpach czasu. Zgodnie z mojq wiedza tego typu badania oddziatywania publicznych
informacji na ceny akcji wykorzystujace analize zdarzeni do danych transakcyjnych nie
byty dotychczas prowadzone.

3. POZOSTALE OSIAGNIECIA NAUKOWO-BADAWCZE

Tematyka oceny oddziatywania nowych informacji na proces ksztattowania cen akcji
zaprezentowana w monografii opisanej w punkcie 2 niniejszego autoreferatu stanowita
gléwny obszar mojej dziatalnosci naukowo-badawczej. Oprécz niej prowadzitem
badania dotyczace innych zagadnief zwiazanych w szczegélno$ci z rynkami
kapitalowymi. Ponizej prezentuje najwazniejsze obszary mojej dziatalnoéci naukowo-
badawczej prowadzonej po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych. Duza ich
czes¢ zwigzana byla z realizacjga grantu NCN: ,Wieloaspektowa analiza procesu
przeptywu informacji na GPW w Warszawie na tle gietdowych rynkéw akcji we
Frankfurcie i Wiedniu” (2012/05/B/HS4/00810}, ktérego bytem gtéwnym wykonawca
(kierownikiem byl prof. dr hab. H. Gurgul). Pierwsza cze$é ponizszego zestawienia
dotyczy publikacji, ktére doprowadzily do wynikéw przedstawionych we wspomnianej
monografii.
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3.1. Obszar 1: Wplyw publikacji danych makroekonomicznych na rynek akcji

Badania, ktére doprowadzily do powstania przedstawionych powyzej wybranych
rozdziatéw monografii zostaly opublikowane w nastepujacych artykutach:

1. Gurgul H., Suliga M., Wéjtowicz T. (2012) Responses of the Warsaw Stock Exchange
to the U.S. macroeconomic data announcements. Managerial Economics, vol. 12, s.
41-60. (punktacja MNiSW: 7)

2. Gurgul H., Suliga M., Wéjtowicz T. (2013) The reaction of intraday WIG returns to the
U.S. macroeconomic news announcements. Quantitative Methods in Economics, vol.
14(1), s. 150-159. (punktacja MNiSW: 8)

3. Gurgul H., Wéjtowicz T. (2014) The impact of US macroeconomic news on the Polish
stock market: the importance of company size to information flow. Central European
Journal of Operations Research, vol, 22(4), s. 795-817. (2014 Impact Factor: 0,832)

4, Gurgul H, Wéjtowicz T. (2015a) The response of intraday ATX returns to U.S.
macroeconomic news. Finance a Gvér - Czech Journal of Economics and Finance, vol.
65(3), s. 230-253. (2015 Impact Factor: 0,449)

5. Suliga M., Wéjtowicz T. (2013) The reaction of the WSE to U.S. employment news
announcements. Managerial Economics, vol. 14, s. 165-176. (punktacja MNiSW: 6)

6. Wéjtowicz T. (2014} The application of discriminant analysis in forecasting of
investors' reaction to macroeconomic news announcements. Quantitative Methods in
Economics, vol. 15(2), s. 252-260. (punktacja MNiSW: 8)

7. Wéjtowicz T. (2015a) Macroeconomic indicators forecasts accuracy and reaction of
investors on the WSE. Quantitative Methods in Economics, vol. 16(2), s. 142-151.

(punktacja MNiSW: 9)
Kontynuacja tych badari zostata przedstawiona w jednym z rozdziatéw monografii:

8. Basiura B, Gurgul H., Suder M., Suliga M., Wolak J., Wojtowicz T. (2020) Wybrane
zastosowania metod ilosciowych w ekonomii i finansach. Wydawnictwa AGH,
Krakdw.

W przypadku publikacji, ktérych jestem wspotautorem moj wkiad polegat na
opracowaniu koncepcji badania, przygotowaniu danych i przeprowadzeniu analiz
empirycznych z wykorzystaniem autorskich funkeji napisanych w jezyku R oraz na
analizie uzyskanych wynikéw i wspétpracy przy ostateczne; redakcji manuskryptu. Moj
wkiad w powstanie tych publikacji zostat potwierdzony stosownymi oswiadczeniami
wspélautoréw, ktére stanowig zatacznik nr 5 wniosku o nadanie stopnia doktora
habilitowanego.

Badania przedstawione w publikacjach Gurgul i Wdjtowicz (2014, 2015a) oraz
Gurgul, Suliga, Wojtowicz (2013) stanowiy bezposrednig inspiracj¢ analiz
zaprezentowanych w rozdziatach 7 i 9.1 monografii. Jednak w monografii zostaly one
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znaczaco rozszerzone, zaréwno pod wzgledem liczby rozwazanych publikacji, jak i pod
wzgledem badanego okresu.

Artykut Gurgul, Suliga, Wéjtowicz (2012) stanowi pierwszg publikacje, w ktorej
badatem wptyw publikacji nieoczekiwanych informacji o inflacji, stopie bezrobocia
i produkcji przemystowej w USA na dzienne stopy zwrotu i wolumen obrotéw spélek
z indeksu WIG20. Uzyskane wyniki wskazujg istotny wzrost obrotéw zwlaszcza w dniach
publikacji rozwazanych wskainikow oraz istotne zmiany cen akcji w dniu
poprzedzajacym publikacje informacji o inflacji i produkcji przemystowe;j. Brak natomiast
istotnej reakcji inwestorow z GPW na nieoczekiwane informacje dotyczace stopy
bezrobocia. Trudno tez o jednoznaczne wyniki wskazujace na istotne zmiany cen akcji w
dniach publikacji amerykanskich danych makroekonomicznych. Ten brak
jednoznacznosci wynika gléwnie wtasnie z zastosowania danych dziennych

Badaniu reakcji inwestoréw na GPW na publikacje informacji o bezrobociu w USA
poSwiecona byta praca Suliga i Wojtowicz (2013). Najwazniejsze informacje o
amerykanskim rynku pracy publikowane s3 w ,Raporcie o zatrudnieniu”, ktéry zawiera
m.in. dane o stopie bezrobocia i liczbie miejsc pracy z sektorach pozarolniczych. Badania
przeprowadzone z wykorzystaniem 5-minutowych st6p zwrotu indeksu WIG pokazaty,
Zze inwestorzy na GPW w Warszawie reaguja gléwnie na nieoczekiwane informacje
zawarte w publikowanej liczbie miejsc pracy w sektorach pozarolniczych, a praktycznie
nie zwracajg uwagi na informacje o stopie bezrobocia w USA. Jest to wazna obserwacja,
gdyz pokazuje specyfike analizy danych z gospodarki USA. Stopa bezrobocia, ktéra
powszechnie jest wykorzystywana do opisu rynku pracy, w przypadku Standw
Zjednoczonych jest praktycznie bez wartoéci. Na podstawie muin. tych wynikéw w
kolejnych prowadzonyvch przeze mnie badaniach to liczba miejsc pracy w sektorach
pozarolniczych byta gtéwnym wskazZnikiem opisujgcym rynek pracy w USA.

W pracy Wéjtowicz (2014) badatem mozliwosci prognozowania kierunku zmian
wartosci indekséw WIG20 i ATX po publikacji ,Raportu o zatrudnieniu”. Przeprowadzone
badania z wykorzystaniem metod wielowymiarowej analizy danych pokazaty, ze
poréwnujac publikowang warto$¢ liczby miejsc pracy w sektorach pozarolniczych z
oczekiwaniami mozna z duzym powodzeniem prognozowad reakcje inwestoréw na GPW
i na gietdzie w Wiedniu oraz wynikajgce z nich zmiany cen akcji. Oczywiscie prognoza ta
musi by¢ przeprowadzona w momencie publikacji i dotyczy zmian cen akcji jakie moga
mie¢ miejsce w horyzoncie kilkunastu minut. Ze wzgledu na bardzo szybka reakcje
inwestoréw, nawet 15-sekundowe opdéznienie w podjeciu decyzji o zawarciu transakgcji
powoduje, Ze dokonana prognoza staje si¢ mato przydatna.

W artykule Wéjtowicz (2015a), na przyktadzie publikacji informacji o liczbie
miejsc pracy w sektorach pozarolniczych zbadalem wrazliwo$s¢ wynikéw badania
oddziatywania tego typu publikacji na ceny akcji na sposéb definiowania nieoczekiwanej
wiadomo$ci. Zbadalem, czy uzyskane wyniki zaleza od tego, czy przy definiowaniu
dobrych lub ztych wiadomosci brany jest pod uwage sam fakt wystapienia informacji
roznej od wczesniejszych oczekiwan, czy tez brana jest pod uwage sita zaskoczenia
informacyjnego. Przeprowadzone badanie pokazato, ze w niektérych przypadkach (np.
po dobrych wiadomo$ciach z rynku pracy) zawezenie analizy tylko do publikacji danych,
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ktére bardzo odbiegajacg od oczekiwan nie daje istotnie lepszych wynikéw. Ponadto,
mozliwe byto stwierdzenie, ze znikomy wplyw na uzyskane wyniki ma zrédto informacji
dotyczacej oczekiwan inwestoréw odnos$nie do wartosci publikowanego wskaZnika.
Wykorzystanie informacji o wartoéci konsensusu pochodzacych z réinych serwisow
informacyjnych prowadzi zazwyczaj do pedobnych wnioskéw, chociaz moga wystepowac
réznice w uzyskanych wartosciach $rednich ponadprzecietnych stép zwrotu (tzn. w
ocenie sity oddziatywania badanej informacji).

Wyniki badai zmian wartosci indeksu WIG20 wywotanych publikacjg danych
makroekonomicznych opisujacych stan gospodarek strefy Euro zostaly przedstawione w
jednym z rozdziatéw Basiura i in. (2019). Analiza oddzialywania publikacji 12
wskaznikow makroekonomicznych pokazuje, ze inwestorzy na GPW w Warszawie
reaguja gtéwnie na zte wiadomosci, szczegblnie dotyczace gospodarki Niemiec. Wsrod
informacji, ktére majg najsilniejszy wplyw na ceny akcji sa publikacje wskaZnikow
nastroju: ZEW i PML

3.2. Obszar 2: Zaleznosci pomiedzy rynkami akcji

Drugi obszar moich zainteresowan naukowych dotyczyt zaleznosci pomiedzy rynkami
akcji. kaczy sie on bezposrednio z zagadnieniami wplywu publikacji informacji
makroekonomicznych na zachowanie inwestoréw, gdyz obecnie rynki kapitatowe na
$wiecie s3 ze sobg silnie potaczone i wystepuje pomiedzy nimi wiele kanatéw, ktérymi
dokonuje sie przeplyw informacji. Do tego potgczenia przyczyniajg sie réwniez
inwestorzy operujacy czesto na wielu rynkach jednoczesnie.

Tak jak w przypadku opisanego powyzej gldwnego obszaru badawczego,
prowadzone przeze mnie badania koncentrowaly sie za trzech gietdach: w Warszawie,
Wiedniu i Frankfurcie. Wyniki analiz prowadzonych w tym obszarze badawczym zostaty
opublikowane w nastepujgcych artykutach:

1. Czapkiewicz A., Wéjtowicz T. (2015) Intraday contagion and tail dependence
between stock markets in Frankfurt, Vienna and Warsaw. Proceedings of the 15th
international conference on Finance and banking: 13-14 October 2015, Prague,
Czech Republic /ed. by L. Paletkovd, [. Szarowsk4; Silesian University in Opava,
School of Business Administration in Karvina. s. 22-31. (punktacja MNiSW: 5)

2. Czapkiewicz A, Wéjtowicz T. (2017) Spatial contagion between stock markets in
Central Europe. Managerial Economics, vol. 18(1), s. 23-45. (punktacja MNiSW:
13)

3. Gurgul H., Lach L., Wéjtowicz T. (2016a) Linear and nonlinear intraday causalities
in response to U.S. macroeconomic news announcements: evidence from Central
Europe. Managerial Economics, vol. 17(2), s. 217~240. (punktacja MNiSW: 13)

4, Gurgul H. Lach L., Wojtowicz T. (2016b) Impact of US macroeconomic news
announcements on intraday causalities on selected European stock markets. Finance
a uvér - Czech Journal of Economics and Finance, vol. 66(5), s. 405-425. (2016
Impact Factor: 0,604)
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5. Woéjtowicz T. (2015b) Long-term relationships between the stock exchanges in
Frankfurt, Vienna and Warsaw. Zeszyty Naukowe / Uniwersytet Szczecifiski nr
855. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 74 t. 1, s. 217-227

6. Wéjtowicz T. (2015c¢) Intraday correlations between European stock markets.
Central European Conference in Finance and Economics: September 30 - October
1, 2015, Herl'any, Slovak Republic /eds. B. Gavurova, M. Soltés; Technical
University of KoSice. s. 777-786. (punktacja MNiSW: 5)

7. Wojtowicz T. (2016) Intraday patterns in time-varying correlations among Central
European stock markets. Managerial Economics, vol. 17(1), s. 149-162. (punktacja
MNiSW: 13)

Prowadzone przeze mnie badania dotyczyly zaréwno wystepowania zaleznosci
dtugookresowej (Wojtowicz, 2015b), jak i zaleznosci krotkookresowych (pozostate
wymienione publikacje). Analizy zaprezentowane w pracy Wéjtowicz (2015b) niosg nie
tylko wazne wyniki empiryczne wskazujace na wystepowanie dlugookresowej zaleznosci
pomiedzy cenami akcji na gietdach w Wiedniu | Warszawie. 53 wazne rownieZ z
metodologicznego punktu widzenia, gdyz na przyktadzie danych z Polski pokazujg, ze
watzne jest rozszerzenie badania zaleznoéci diugookresowych poprzez uwzglednienie
mozliwosci wystepowania ulamkowej kointegracji.

W ostatnich latach, a zwlaszcza po globalnym kryzysie finansowym z lat 2007-
2009, duzego znaczenia nabrato badanie wzajemnych zaleino$ci réwnoczesnych oraz
przyczynowych pomiedzy rynkami, a takze ew. zarazania pomigdzy nimi. Tych wiasnie
zagadnien dotycza pozostate prezentowane tu prace. Badania przedstawione w pracy
Woéjtowicz (2015c) potwierdzaja wystgpowanie silnego wplywu (o charakterze
przyczynowym) gieldy we Frankfurcie na rynek akcji w Polsce i w Austrii (por. np.
Hanousek i in., 2009). Dotyczy to zaréwno zaleznoéci mierzonej z wykorzystaniem
danych dziennych, jak i danych §réddziennych. Dodatkowe, po okresie kryzysu, widoczny
jest wzrost sity zaleznosci réwnoczesnych pomiedzy stopami zwrotu gtdwnych indekséw
tych rynkéw, réwniez w przypadku danych $réddziennych (por. Egert i Kotenda, 2011).
Dokladniejsze badanie zaleznodci pomigdzy rozwazanymi rynkami (Wéjtowicz, 2016}
przeprowadzone z wykorzystaniem danych $réddziennych pozwolito stwierdzi¢
wystepowanie zmian w sile zalezno$ci pomiedzy tymi rynkami jakie maja miejsce w
trakcie trwania sesji. Najwyzsze warto$ci wspotczynnikéw korelacji obserwowane sa pod
koniec fazy ciaglej. Dodatkowo na site zaleznosci pomiedzy stopami zwrotu gtéwnych
indekséw tych rynkéw maja wplyw publikacje amerykanskich wskaznikow
makroekonomicznych. W dniach, gdy takie informacje s3 ogtaszane wida¢ istotnie wyzsze
warto$ci wspétczynnikéw korelacji pomigdzy $réddziennymi stopami zwrotu indeksow
DAX, ATX i WIG20. Oznacza to istotny wptyw publikacji waznych danych o gospodarce
USA na site zaleznosci pomiedzy gietdami w Warszawie, Wiedniu i Frankfurcie. Taka
zmiana sity powiazat wskazuje na mozliwo$¢ wystgpowania zarazania. Dalsze badania
(Czapkiewicz i Wéjtowicz, 2015; 2017) potwierdzily te przypuszczenia. Pomigdzy
rozwazanymi gieldami wystepuje zjawisko zarazania charakteryzujgce si¢ istotnym
wzrostem sily zaleznoéci pomiedzy stopami zwrotu indekséw w okresie wystgpowania
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duzych spadkéw na tych rynkach. W szczegdlno$ci oznacza to podobne reakcje na zte
wiadomosci o charakterze globalnym (np. ptynace z gospodarki Stanéw Zjednoczonych).
Co wiecej, widoczna jest tu dominujaca rola rynku niemieckiego, gdyz wystepowanie
zarazania pomiedzy gietdami w Warszawie i Wiedniu w sposéb istotny zalezy od tego, co
dzieje sie na gietdzie we Frankfurcie. Dokladniej, jest ono obecne tylko wtedy, gdy na
gieldzie frankfurckiej obserwowane sg spadki. Natomiast, gdy na rynku niemieckim
panuje spokdj, to pomiedzy GPW a gietda w Wiedniu nie wystepuje zarazanie. Oznacza to,
ze zachowanie inwestoréw na gietdzie we Frankfurcie ma wplyw na sile zaleinosci
pomiedzy ATX i WIG20. Z drugiej strony, zachowanie inwestoréw na gietdzie w Wiedniu
jest nieistotne dla sily zalezno$ci i wystepowania zarazania pomiedzy gieldami w
Warszawie i Frankfurcie,

Tematem badan przedstawionych w dwoch kolejnych wymienionych
publikacjach, tzn. Gurgul, Lach, Wéjtowicz (2016a, b) byly zaleznoéci nie tylko pomiedzy
$roddziennymi stopami zwroty, ale réwniez pomiedzy zmiennoscia i wartoscig obrotow
na gietdach w Warszawie, Wiedniu i Frankfurcie. Badania te pokazujg dominujgca role
gietdy frankfurckiej w przeptywie informacji pomiedzy tymi rynkami. Stopy zwrotu DAX
sg istotng przyczyng dla stép zwrotu ATX i WIG20. Ponadto, duzy wplyw na
wystepowania zalezno$ci przyczynowych na tych rynkach majg publikacje waznych
informacji o gospodarce USA. W dniach, gdy pojawiaja si¢ amerykanskie dane
makroekonomiczne zwieksza sie liczba kanatéw, ktérymi sa przenoszone informacje
pomiedzy rynkami. Swiadczy o tym widoczny wzrost liczby istotnych zaleznosci
przyczynowych pomiedzy stopami zwrotu, zmienno$cig i obrotami na badanych gietdach.
Jednak nadal w wiekszosci przypadkéw przyczyna sa charakterystyki opisujace
zachowanie inwestoréw w Niemczech. Jest to szczegdlnie wideczne w popoludniowe;j
czedci sesji, czyli w czasie, gdy jednocze$nie dziatajg rynki europejskie i amerykanskie. W
przypadku zalezno$ci przyczynowych pomiedzy gietdami w Warszawie i Wiedniu mozna
zauwazy¢ gtéwnie wplyw charakterystyk WIG20 na ATX. Jednak zdecydowana wigkszos¢
z tych zalezno$ci jest pochodng oddziatywania gietdy frankfurckiej na oba rynki.
Obserwowane zaleznosci przyczynowe wystepujace na badanych rynkach oraz pomiedzy
nimi, zwlaszcza, gdy publikowane sg amerykanskie dane makroekonomiczne, stanowig
argument potwierdzajgcy hipoteze o sekwencyjnym przeplywie informacji (Copeland,
1976)

3.3. Obszar 3: Modele wyceny aktywéw kapitalowych

1. Czapkiewicz A., Wéjtowicz T. (2014} The four-factor asset pricing model on the
Polish stock market. Economic Research - Ekonomska IstraZivanja, vol. 27(1), s.
771-783. (2014 Impact Factor: 0,432)

2. Wiéjtowicz T. (2011) Efekt momentum na GPW w Warszawie w latach 2003-2010
— Price momentum on WSE in 2003-2010. Managerial Economics, vol. 9, s. 63-74.
(punktacja MNiSW: 7)

3. Waéjtowicz T. (2012) Momentum and calendar effects. Managerial Economics, vol.
11,s.115-125. (punktacja MNiSW: 7}
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4, Wéjtowicz T. (2017) High-volume return premium on the stock markets in Warsaw
and Vienna. Bank i Kredyt, vol. 48(4), s. 375-402. (punktacja MNiSW: 14)

Trzeci obszar moich zainteresowan naukowych obejmowat zagadnienia dotyczgce modeli
wyceny kapitalowej na rynkach akcji. Jednym z czynnikéw wystepujgcych w takich
modelach jest momentum (np. Carhart, 1997). Przeprowadzone badania (Wdjtowicz.
2011; 2012} potwierdzily wystepowanie istotnego efektu momentum na GPW w
Warszawie. Jednak w poréwnaniu do wecze$niejszych wynikéw (m.in. Szyszka, 2006)
widoczne bylo skrécenie czasu trwania tego efektu. Uwzglednienie stanu rynku pozwolito
dodatkowo stwierdzi¢, ze efekt momentum byt najsilniejszy w czasie kryzysu
finansowego 2007-2009 (gtéwnie za sprawa kontynuacji bardzo silnych spadkdéw}.
Natomiast po kryzysie widoczne jest jego znaczne ostabienie. Pojawiajg sie nawet
tendencje do zmiany kierunku cen akgji, tzn. wieksze wzrosty wykazuja akcje, ktére w
przeszlosci osiggaly nizsze stopy zwrotu. Dalsze analizy (Czapkiewicz, Wojtowicz, 2014}
pozwolity stwierdzié, Ze momentum jest istotnym czynnikiem wyceny akcji notowanych
na GPW w Warszawie. Co wiecej, czteroczynnikowy model Carharta (uwzgledniajgcego
m.in. czynnik momentum) lepiej objasnia stopy zwrotu portfeli na GPW w Warszawie niz
trzyczynnikowy model Famy i Frencha. Kontynuacje tej tematyki stanowi badanie
wystepowania na GPW w Warszawie i na gieldzie w Wiedniu premii wysokiego
wolumenu (Wéjtowicz, 2017} przejawiajgcej sie wyzszymi stopami zwrotu spolek, ktdre
notujag podwyzszone obroty S$wiadczace o zwiekszonym zainteresowaniu ze strony
inwestoréw. Przeprowadzona analiza miesiecznych stép zwrotu spétek z GPW pozwolita
stwierdzi¢, Ze strategia inwestycyjna stworzona z wykorzystaniem portfeli budowanych
na podstawie wartoéci ponadprzecietnych obrotéw przynosi istotnie dodatnie stopy
zwrotu. Wystepowanie premii wysokiego wolumenu na gietdzie wiedenskiej nie jest juz
takie oczywiste. Dodatkowe badania pozwolity okre§li¢ wptyw kapitalizacji, wielkosci
sp6iki oraz plynnosci na site premii wysokiego wolumenu. Niezaleznie jednak od tych
oddzialywan premia wysokiego wolumenu stanowi anomalig, ktérej nie da sig wyjasni¢
nawet na gruncie czteroczynnikowego modelu Carharta.

3.4. Obszar 4: Tablice input-output

1. Gurgul H. Wéjtowicz T. (2012) Hipoteza Brody w Swietle wynikéw badan
empirycznych — Brody's hypothesis versus results of empirical research. Przeglad
Statystyczny, t. 59 z. 1, s. 32-47. (punktacja MNiSW: 7)

2. Gurgul H. Wéjtowicz T. (2015) On the economic interpretation of the Brddy
conjecture. Economic Systems Research, vol. 27(1}, s. 122-131. (2015 Impact
Factor: 5,306)

Kolejnym waznym obszarem moich zainteresowafi naukowych byly zagadnienia
dotyczace tablic input-output, a zwlaszcza tzw. hipoteza Brédy (Broédy, 1997). Na
podstawie obserwacji symulacji duzych macierzy losowych prof. A, Brédy sformutowat
hipoteze méwigca o tym, ze im wieksza jest macierz naktadéw opisujaca gospodarke (tzn.
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im wiecej gospodarka ma sektoréw) tym mniejsza jest (co do modutu) jej druga wartosé¢
wlasna w odniesieniu do najwigkszej warto$ci wiasnej i tym szybciej gospodarka
powraca do stanu réwnowagi. Od tego czasu, na tamach Economic Systems Research
(najwazniejszego na $wiecie czasopisma z zakresu tematyki Input-Qutput) toczyta sie
dyskusja nad prawdziwoscig tej hipotezy (m.in. Biatas i Gurgul, 1998; Molnar i
Simonovits, 1998; Bidard i Schatteman, 2001; Sun, 2008). W wyniku tej dyskusji
wykazano, ze matematyczna czes¢ tej hipotezy (dotyczaca wartosci wiasnych duzych
macierzy losowych) jest prawdziwa. Moje badania (prowadzone wspélnie z prof. H.
Gurgulem) dotyczyly czeSci ekonomicznej hipotezy. Badania empiryczne (Gurgul
i Wéjtowicz, 2012) pozwolily stwierdzié, ze w przypadku gospodarek Unii Europejskiej
zwiekszenie dokladno$ci stosowanych danych, tzn. wzrost wymiaru tablic 10, nie
powodowato na ogét wzrostu stosunku modutu drugiej do pierwszej wartosci wiasnej
macierzy nakltadow. Oznacza to, Ze szybko$¢ zbieznosci danej gospodarki do stanu
réwnowagi nie zalezy od liczby wyréznionych w niej sektoréw, lecz od jej wielkosci i
stopnia wspdlzaleznos$ci pomiedzy tymi sektorami. Dalej jednak brak byto wyjasnienia
jaka jest przyczyna rozbieznosci pomiedzy rozwazaniami teoretycznymi, a wynikami
badan empirycznych. Takie wyjasnienie zostato przedstawione w kolejnej pracy {Gurgul
i Wéjtowicz, 2015). Twierdzenia dotyczace zachowania modutu drugiej i pierwszej
warto$ci wlasnej duzych macierzy losowych nie moga by¢ stosowane w badaniu
rzeczywistych danych ekonomicznych, poniewaz agregacja lub dezagregacja danych
przeprowadzona w przypadku macierzy nakladéw przedstawiajacych stan gospodarki
prowadzi do zmiany rozktadu jej elementéw i taka macierz nie spelnia zatozen
wspomnianych twierdzei.

3.5. Syntetyczny opis dorobku publikacyjnego

Po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych opublikowatern 25 artykuléw o
charakterze naukowym (zdecydowana wiekszo$¢ w jezyku angielskim}, w tym 5 w
czasopismach indeksowanych w journal Citation Reports (JCR). Badania dotyczace
gléwnego obszaru moich zainteresowan naukowych zostaty podsumowane we
wspotautorskiej monografii opisanej w punkcie 2 niniejszego autoreferatu. Bardziej
szczeghlowe zestawienie informacji dotyczace dorobku publikacyjnego po uzyskaniu
stopnia doktora zawiera poniZsza tabela:

W jezyku W jezyku polskim | kacznie

angielskim
Artykutly indeksowane w bazie 5 . 5
JCR
Artykuly nieindeksowane w 17 3 20
bazie JCR
Monografie - 2 2
Rozdziaty w monografiach - 2 2
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Sumaryczny Impact Factor (wg roku publikacji) wszystkich opublikowanych
przeze mnie prac wynosi 7,813 (po uzyskaniu stopnia doktora: 7,623). Sumaryczna
punktacja MNiSW (zgodnie z rokiem opublikowania) dla wszystkich opublikowanych
przeze mnie prac wynosi 538 (po uzyskaniu stopnia doktora: 510). M6j indeks Hirscha w
bazie Web of Science wynosi 4 (przy liczbie cytowan 39), natomiast indeks Hirscha
wedtug Google Scholar wynosi 7 (przy liczbie cytowan réwnej 169)19,

Po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych prezentowalem wyniki moich
badan na 5 konferencjach zagranicznych oraz na 12 konferencjach krajowych. Szczegéty
dotyczace udzialu w konferencjach oraz prezentowanych referatéw znajduja sie w
Zalgczniku 4 do wniosku ¢ nadanie stopnia doktora habilitowanego).

Za moja dotychczasowq dzialalnos$¢ naukows otrzymatem:
¢ Indywidualng Nagrode Rektora AGH Il stopnia,
o Zespotowa Nagrode Rektora AGH I stopnia.

4. INFORMACJA O WYKAZYWANIU SIE ISTOTNA AKTYWNOSCIA NAUKOWA
ALBO ARTYSTYCZNA REALIZOWANA W WIECE] NIZ JEDNE] UCZELN],
INSTYTUCJI NAUKOWE] LUB INSTYTUCJI KULTURY, W SZCZEGOLNOSCI
ZAGRANICZNE]

4.1. Wspoélpraca naukowa z Karl-Franzens-Universitat Graz

Jeszcze w trakcie przygotowywania rozprawy doktorskiej rozpoczatem wspélprace
naukowg z prof. Rolandem Mestelem (Institut fiir Banken und Finanzierung, Karl-
Franzens-Universitit Graz), z ktérym w 2007 roku opublikowatem artykut
,Distribution of volume on the American stock market”11. Byla ona kontynuowana
réwniez po obronie doktoratu, zwtaszcza w trakcie realizacji grantu Narodowego
Centrum Nauki: ,Wieloaspektowa analiza procesu przeptywu informacji na GPW w
Warszawie na tle gieldowych rynkéw akcji we Frankfurcie i Wiedniu”
(2012/05/B/HS4/00810). Dzieki wspéipracy z prof. Mestelem zostata pozyskana
cze$é danych wykorzystanych w badaniach, ktorych wyniki prezentowane s3
réwniez w monografii ,Wplyw informacji makroekonomicznych na transakcje na
rynkach akcji”.

W trakcie prowadzenia badan dotyczacych reakcji inwestorow na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Wiedniu nawigzatem réwniez wspolprace naukowy z
dr. Christophem Mittererem z Karl-Franzens-Universitit Graz (Fachhochschule der
Wirtschaft, Graz; Capital Solutions Advisory GmbH}). Jej efektem sg przygotowywane
publikacje dotyczace mikrostruktury Gietdy Papieréw Wartosciowych w Wiedniu,
Wersja robocza pierwszej z nich (,The impact of US macroeconomic news on the
prices of single stocks on the Vienna Stock Exchange”) opisujgcej zmiany w ostatnich

10 Szezepgilowe informacje dotyczace dzialalnosci publikacyjnej zawarte zostaly w Zataczniku nr 4 do

wniosku o nadanie stopnia doktora habilitowanego.
11 Gurgul H., Mestel R, Wéjtowicz T, (2007} Distribution of volume on the American stock market. Managerial

Economics, vol 1,s. 143-163.
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15 latach sily oddzialywania informacji makroekonomicznych na ceny akacji
pojedynczych spotek notowanych na gieldzie wiedenskiej dostgpna jest w
repozytorium MPRA1Z,

4.2. Udzial w projekcie "Opracowanie systemu monitoringu wizyjnego poprzez
stworzenie architektury sieci i algorytmoéw przesylu danych w sieciach o
niskiej przepustowosci”

W latach 2017-2018 uczestniczylem w realizacji projektu badawczo-rozwojowego
"Opracowanie systemu monitoringu wizyjnego poprzez stworzenie architektury
sieci i algorytméw przesylu danych w sieciach o niskiej przepustowosci” (nr
projektu: POIR.01.01.01-00-0583/17). Projekt ten byl realizowany przez firmg
GINT Grzegorz Jasinski w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj
2014-2020 Narodowego Centrum Badan i Rozwoju, Dziatanie 1.1 ,Projekty B+R
przedsiebiorstw”, Poddziatanie 1.1.1 ,Badania przemyslowe i prace rozwojowe
realizowane przez przedsiebiorstwa”. Kierownikiem naukowym tego projektu byt
dr Robert Szczelina (U], Wydziatl Matematyki i Informatyki).

Celem projektu byto przeprowadzenie prac badawczo-rozwojowych, w
wyniku ktérych stworzona zostata architektura sieci oraz algorytmy pozwalajgce na
zarzadzanie oraz przesyl duzej ilosci danych (obrazow z kamer) z wykorzystaniem
istniejgcej wodwczas infrastruktury telekomunikacyjnej, bez koniecznosci jej
rozbudowy. Celem systemu byto réwniez zachowanie pozadanej jakosci obrazu i
jego stabilnoéci niezaleznie od obcigzenia sieci oraz liczby oséb zalogowanych do
systemu.

4.3. Udzial w projekcie ,Matematyka? Sprébuj e-learningowo! Innowacyjne
formy edukacji dla uczniéw szké6t ponadgimnazjalnych”

W latach 2009-2012 bratem udzial w realizacji nowatorskiego wéwczas projektu
edukacyjnego ,Matematyka? Sprébuj e-learningowo! Innowacyjne formy edukacji
dla ucznidéw szkot ponadgimnazjalnych”.

Jego celem byto stworzenie autorskiej platformy e-learningowej HERMIN
oraz dwdch kurséw matematyki dia uczniéw szk6t ponadgimnazjalnych. Kursy te
obejmowaly wszystkie zagadnienia z matematyki realizowane w technikach i
liceach ogélnoksztatcacych na poziomie podstawowym i rozszerzonym. Program
nauczania realizowany w ramach kurséw by} zgodny z Podstawg Programowa
Ksztalcenia Ogélnego dla Licedéw Ogodlnoksztatcacych, Liceéw Profilowanych,
Technikéw, Uzupelniajgcych Liceéw  Ogolnoksztalcacych i  Technikow
Uzupeiajacych (Dz. U.z 2007 r. Nr 157, poz. 1100, z dnia 23.08.2007 r.).

Projekt byt realizowany przez firme GINT przy wspétpracy z prof. dr. hab.
Jerzym Ombachem (U], Wydzial Matematyki i Informatyki). Projekt byt
wspétfinansowany przez Unie Europejska w ramach Europejskiege Funduszu
Spotecznego.

12 https:/ /mpra.ub.uni-muenchen.de/103352/
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5. INFORMACJA O OSIAGNIECIACH DYDAKTYCZNYCH, ORGANIZACYJNYCH
ORAZ POPULARYZUJACYCH NAUKE LUB SZTUKE
* W ramach mojej pracy dydaktycznej prowadze zajecia na studiach I i II stopnia na
kierunkach Informatyka i ekonometria, Zarzqdzanie oraz Zarzqdzanie i inZynieria
produkcji m.in. z nastepujgcych przedmiotéw:;

- Ekonometria,
- Ekonometria finansowa i dynamiczna,
- Finansowe szeregi czasowe,
Matematyka ubezpieczeniowa i finansowa,
- Metody ekonometryczne,
- Metody nieparametryczne w statystyce,
Metody bayesowskie,
Modelowanie rynkdw finansowych,
- Rachunek prawdopodobieristwa i statystyka matematyczna,
- Statystyka opisowa i ekonomiczna.

* Bralem aktywny udzial w przygotowaniu programu studiéw magisterskich na
kierunku Informatyka i Ekonometria na Wydziale Zarzadzania AGH. Bylem
rowniez jedna z 0s6b opracowujacych programy i sylabusy przedmiotéw, ktére na
tych studiach mialy si¢ pojawi¢. W ramach tej dziatalnosci opracowatem sylabusy
m.in. przedmiotéw Ekonometria finansowa | dynamiczna oraz Modelowanie rynkéw
finansowych,

* Bratem aktywny udzial w opracowaniu koncepcji oraz tworzeniu programéw
studiéw podyplomowych ,Metody Statystycznej Analizy Danych”, ktére sg
prowadzone na Wydziale Zarzadzania AGH nieprzerwanie od 2015 roku. W
ramach tych prac opracowalem takze sylabusy i plany przedmiotéw Metody
wnioskowania statystycznego oraz Analiza i prognozowanie szeregdw czasowych. Z
przedmiotéw tych caly czas prowadze wyktady i ¢wiczenia.

* Moja aktywnos$¢ na Wydziale Zarzadzania AGH nie ograniczata sie wylacznie do
sfery dydaktycznej i naukowe;j.

- Wiatach 2010-2018 bytem cztonkiem Wydziatlowej Komisji Rekrutacyjne;.

Ponadto od 2014 jestem cztonkiem Wydzialowego Zespolu Audytu
Dydaktycznego, ktdrego zadaniem jest regularna kontrola i ocena procesu
ksztalcenia na wszystkich kierunkach na Wydziale Zarzadzania AGH.

- 0d pazdziernika 2020 jestem koordynatorem programu Erasmus+ dla
kierunku Informatyka i ekonometria.

- Jestem czionkiem Rady ds. kierunku Informatyka i Ekonometria na
Wydziale Zarzadzania na kadencje 2020-2024.
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Obecnie jestem tez cztonkiem zespohu ds. ewaluacji dyscypliny Ekonomia i
finanse na Wydziale Zarzadzania AGH.

0d 2010 roku, tj. od momentu zatrudnienia na stanowisku adiunkta, bytem
promotorem 28 prac magisterskich (24 na kierunku Informatyka i ekonometria, 4
na kierunku Zarzqdzanie) oraz 81 prac licencjackich (79 na kierunku Informatyka
I ekonometria i 2 na kierunku Zarzgdzanie i inzynieria produkcji).

Aktywnie wspétpracuje réwniez z Kotem Naukowym , Ekonometryk”, W ramach
tej wspdipracy cyklicznie wyglaszatem referaty i prowadzitem warsztaty na
konferencjach organizowanych przez koto.

Wynikiem mojej wspélpracy ze studentami jest rbwniez wspélna publikacja:

Borowiecki M., Waéjtowicz T. (2013) Simulation study of technical analysis.
Ekonomika i mened#ment v metallurgii: sbornik nau¢nyh rabot studentov,
aspirantov i magistrantov kafedry prikladnoj ékonomiki instituta ékonomiki i
upravlenid promysiennymi predpriitidmi (red. L.A. Kostygovoj).

Od wrzesnia 2018 pehnie role promotora pomocniczego w przewodzie doktorskim
mgr Mileny Suligi, w ktérym promotorem jest prof. dr hab. Henryk Gurgul. Praca
doktorska ,Wplyw wygasania indeksowych i akcyjnych kontraktéw futures na
rynek kasowy GPW w Warszawie” zostala zlozona na Uniwersytecie
Ekonomicznym w Krakowie w czerwcu 2020 i otrzymata juz pozytywne recenzje.
Obrona pracy doktorskiej mgr Mileny Suligi odbedzie sie 17 grudnia 2020,

0d kwietnia 2019, na Wydziale Zarzadzania AGH, pelni¢ role promotora
pomocniczego w przewodzie doktorskim mgr Anety Bech. Promotorem tej pracy
doktorskiej zatytutowanej +Koncepcja stylu zycia w modelowaniu satysfakcji
konsumentéw biur podrézy w Polsce” jest prof. dr hab. Henryk Gurgul.

................................................
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