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Na efektywnym rynku kapitalowym pojawienie sie nowej, nieoczekiwanej
informacji bardzo czesto prowadzi do zmiany oczekiwan inwestoréw, rewizji
ich strategii, a w konsekwencji do zawierania transakcji kupna-sprzedazy. Dla-
tego tez badania dotyczace takiego zjawiska jak oddzialywanie informacji na
zachowania inwestoréw sg jednym z gtéwnych zagadnien nowoczesnej litera-
tury ekonomicznej i finansowej. Praktycy i teoretycy starajg sie oceni¢ wptyw
i znaczenie réznych rodzajéw informacji na ceny akcji, ich zmiennos¢, a takze
wielko$¢ obrotéw. Prowadzone badania majg na celu jak najdoktadniejszy opis
procesu, w ktorym nowe informacje znajduja odzwierciedlenie w ksztattuja-
cych sie cenach. Dzieki temu mozliwe jest konstruowanie nowych strategii in-
westycyjnych pozwalajgcych uzyskaé przewage nad innymi inwestorami.

Na rynkach kapitalowych ciggle pojawiaja sie nowe i réznorodne infor-
macje. Czes¢ z nich jest specyficzna i dotyczy tylko pojedynczych spétek lub
sektorow. Jednak niektore z tych informacji maja znaczenie dla catego rynku.
Najczesciej tego typu informacjami sg wiadomosci dotyczace planowanych lub
wtasnie podjetych decyzji politykéw, badz tez wiadomosci charakteryzujace
stan gospodarki. Tego typu dane opisujace np. PKB, wielko$¢ produkcji, za-
trudnienie, inflacje, konsumpcje, nastroje itp. s regularnie publikowane przez
biura statystyczne w poszczegolnych krajach oraz przez niezalezne instytucje
zarowno krajowe, jak i miedzynarodowe. Odpowiednia, umiejetna analiza pu-
blikowanych wskaznikéw pozwala ocenié nie tylko biezacy stan gospodarki da-
nego kraju, ale moze da¢ réwniez wskazdéwki co do perspektyw przysztego roz-
woju. Dzieki temu z kolei mozliwa jest poprawna ocena oczekiwan inwestorow
i weryfikacja pod tym katem poprawnos$ci wyceny instrumentéw finansowych.

Stan gospodarki danego kraju mozna opisac¢ za pomoca wielu réznorodnych
wskaznikéw. Oczywiscie, nie wszystkie z nich majg jednakowo duze znacze-
nie dla inwestoréw na rynku kapitalowym. Do jednych inwestorzy przywiazuja
duza wage, podczas gdy informacje zawarte w innych nie wywotujg wiekszego

21



1. Stan gospodarki a rynek akcji

zainteresowania. Wskazniki te réznia sie réwniez kierunkiem oddzialywania:
wzrost jednych stanowi dobrg wiadomos$¢, podczas gdy zwiekszone wartosci
innych wskaznikow oddziatuja negatywnie. Moze by¢ réwniez tak, ze interpre-
tacja jakiego$ wskaznika zalezy od dodatkowych czynnikéw. W jednej sytuacji,
np. w okresie wzrostu gospodarczego, wysoka warto$¢ wskaznika moze by¢
dobra wiadomoscia dla rynkow kapitalowych. Innym razem, np. w okresie spo-
wolnienia, taka sama wartos¢ wskaznika bytaby odebrana przez inwestoréw
jako zta wiadomosé. Co wiecej, ta sama informacja moze by¢ odmiennie inter-
pretowana na réznych rynkach. Moze by¢ dobrg wiadomoscig dla uczestnikéw
rynku obligacji, a zta dla inwestoréw na rynku akcji. W zwiazku z ta réznorod-
noscig mozliwych reakcji inwestoréw na publikowane wartosci wskaznikéw
makroekonomicznych, a w konsekwencji mnogoscia mozliwych zaleznosci po-
miedzy zmiennymi makroekonomicznymi a rynkami kapitatowymi, zrozumia-
ta jest duza liczba badan poswieconych tym zagadnieniom.

Ze wzgledu na specyfike tej monografii w dalszej czesci tego rozdziatu sku-
piono sie na opisie wptywu publikowanych wartosci wskaznikéw makroeko-
nomicznych oraz wskaznikow nastrojéw na rynek akcji. Wptyw ten moze by¢
dwojaki. Z jednej strony wartosci tych wskaznikéw opisujg stan gospodarki,
wiec analizujac zaleznosci pomiedzy ich wartosciami a cenami akcji, mozliwe
jest badanie wptywu biezacego stanu gospodarki jak i jej przysztych perspek-
tyw na ceny akcji. Tego typu zaleznosci jako pierwsze byty przedmiotem badan
empirycznych dotyczacych relacji pomiedzy stanem gospodarki a rynkiem ak-
cjil. Ze wzgledu na to ze wskazniki makroekonomiczne zwykle publikowane sa
z miesieczna czestotliwoscia, wiekszosé tych pionierskich badan byta prowa-
dzona z wykorzystaniem wtasnie danych miesiecznych.

Z drugiej jednak strony, obiektem analizy moze by¢ wptyw na ceny akcji sa-
mego faktu opublikowania konkretnej wartosci danego wskaznika makroeko-
nomicznego. Kazda taka publikacja jest nowa publiczng informacjg pojawiajaca
sie na rynku. A zgodnie z hipoteza rynku efektywnego (Efficient Market Hypo-
thesis) kazda taka informacja powinna natychmiast znalez¢ odzwierciedlenie
w cenach akcji. Wptyw publikacji wskaznika makroekonomicznego powinien
by¢ tym silniejszy, im bardziej ogtaszana wartos¢ wskaznika odbiega od ocze-
kiwan inwestoréw, im wiekszym jest zaskoczeniem. W tym kontekscie badanie

1 Wptyw realnej gospodarki, w tym wybranych parametréw makroekonomicznych, na rynek ka-
pitatowy zostat szeroko opisany w ksigzce pod red. nauk. Czekaja [2017].
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moze dotyczy¢ sity oddziatywania takiej publikacji, kierunku reakcji inwesto-
row, jak réwniez czasu trwania tego oddziatywania.

W dalszej czesci rozdziatu zaprezentowano najwazniejsze prace dotyczace
znaczenia, jakie dla rynkéw akcji maja dane makroekonomiczne. Nastepnie
oméwiono wyniki badan wptywu samych publikacji wskaznikéw makroeko-
nomicznych na ceny akcji, a takze czynniki, ktére maja bezposrednie znacze-
nie dla interpretacji wartosci publikowanych wskaznikéw. W ostatniej czesci
rozdziatu oméwiono wybrane wskazniki makroekonomiczne opisujace gospo-
darke Stanéw Zjednoczonych, ktédrych wpltyw na rynki akcji bedzie badany
w monografii. Przedstawiono tez krétkie charakterystyki zbioru danych za-
wierajacego publikacje wybranych wskaznikéw wykorzystane w czesci empi-
rycznej. A poniewaz kolejnos¢ pojawiania sie nowych informacji ma znaczenie
dla ich oddziatywania, opisano rozktad publikacji rozwazanych wskaznikéw
w ciggu miesigca oraz krétko przedstawiono sposéb podziatu tych ogloszen na
dobre i zte wiadomosci.

1.1. Wplyw danych makroekonomicznych na ceny akcji

Badania empiryczne dotyczace wptywu stanu gospodarki opisywanego przez
réznego rodzaju wskazniki makroekonomiczne siegaja siedemdziesiatych
i osiemdziesiatych lat XX wieku. Pierwotnie badania te dotyczyty gospodarki
Stanéw Zjednoczonych i amerykanskiego rynku akcji. Jest to oczywiscie zrozu-
miate, jezeli weZmie sie pod uwage poziom rozwoju amerykanskiego rynku ka-
pitalowego, jego znaczenie w $§wiecie, jak réwniez stan i rozwdj 6wczesnych ba-
dan w dziedzinie ekonomii i finanséw. Jednak wraz z uptywem czasu badania
obejmowaty coraz wiecej rynkéw. Najpierw byty to rynki rozwiniete, takie jak
np. Japonia czy Wielka Brytania. W kolejnych latach, szczegdlnie w kilkunastu
ostatnich, badane byto réwniez oddzialywanie danych makroekonomicznych
na rozwijajace sie rynki akcji. Jednak ze wzgledu na duze znaczenie wynikéw
uzyskanych dla USA, zwtaszcza dlatego, ze stanowig one punkt odniesienia do
pozniejszych badan, poswiecimy wtasnie ich prezentacji zasadniczg cze$¢ tego
podrozdziatu.

Inflacja byta jednym pierwszych wskaznikéw, ktérego znaczenie dla cen
akcji poddawano empirycznej analizie. Juz wczesne badania prowadzone na
rynku amerykanskim, m.in. [Lintner, 1973; Lintner, 1975; Bodie, 1976; Jaffe,
Mandelker, 1976], pokazaty wystepowanie ujemnej zaleznosci miedzy inflacjq
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a stopami zwrotu. Byly to wyniki stojgce w sprzecznosci z rozwazaniami teore-
tycznymi, zgodnie z ktérymi zaleznos¢ pomiedzy stopg inflacji a stopami zwro-
tu akeji powinna by¢ dodatnia. Przyktadowo, zgodnie z teorig Fishera [1930],
stopy zwrotu powinny by¢ dodatnio skorelowane z oczekiwang inflacja, gdyz
nominalna stopa zwrotu z akcji jest réwna sumie oczekiwanej realnej stopy
zwrotu, oczekiwanej inflacji i premii za ryzyko inflacyjne.

Dalsze badania wykorzystujace m.in. dane miesieczne réwniez potwier-
dzaty wystepowanie ujemnej zaleznosci pomiedzy inflacja a stopami zwrotu
na rynku akcji. Jedno z takich badan, ktérego podstawa byta teoria Fishera
[1930], zostato przeprowadzone przez Nelsona [1976]. Na podstawie danych
miesiecznych z lat 1953-1974 potwierdzit on negatywny wptyw zaréwno ocze-
kiwanego, jak i nieoczekiwanego sktadnika inflacji (mierzonej za pomocg CPI)
na stopy zwrotu m.in. indeksu S&P500. Istotnie ujemne wartos$ci odpowiednich
wspotczynnikéw regresji byty réwniez widoczne, gdy do opisu stép zwrotu zo-
staty zastosowane opdznione lub wyprzedzajace o jeden miesiac zmiany CPI.

Analizujac wyniki Nelsona [1976] oraz wyniki innych analogicznych ba-
dan dotyczacych wskaznikéw makroekonomicznych opartych na danych mie-
siecznych, nalezy mie¢ swiadomos¢ tego, co opisujg rozwazane dane. Zwykle
miesieczne stopy zwrotu sg obliczane na podstawie cen zamkniecia z ostatniej
sesji w poszczegdlnych miesigcach. To oznacza, Ze opisujg one zmiane ceny ak-
cji lub wartosci indeksu w danym miesigcu. Z drugiej strony wartosci wskaz-
nikéw makroekonomicznych zwykle nie sa publikowane na koniec miesiaca,
ale w pewnych, ustalonych dniach w ciagu miesiaca?. Przyktadowo, wskaznik
CPI rozwazany przez Nelsona [1976] publikowany jest zwykle w trzecim tygo-
dniu danego miesigca. Oznacza to, ze miesieczne stopy zwrotu akcji lub indek-
sOw oraz zmiany wskaznika CPI nie sg zsynchronizowane w czasie. Co wiecej,
w rzeczywisto$ci rozbieznos¢ ta jest jeszcze wieksza, gdyz warto$é CPI publi-
kowana w danym miesiacu opisuje zmiany cen produktéw i ustug w miesigcu
wczesniejszym. Inne wskazniki makroekonomiczne tez zwykle opisujg stan
gospodarki w miesiacu poprzedzajacym publikacje. Jednak nawet uwzglednia-
jac odpowiednie przesuniecie w czasie stop zwrotu i zmian CPI, Nelson [1976]
pokazal, ze zmiany inflacji moga z powodzeniem zosta¢ wykorzystane do pro-
gnozowania kierunku zmian cen akcji.

2 W dalszej czesci tego rozdziatu, w podrozdziatach 1.7 i 1.8, zagadnienie terminéw publikacji
niektérych wskaznikéw makroekonomicznych zostanie opisane szerzej.
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Teoria Fishera [1930] stanowita réwniez punkt wyjscia rozwazan zaprezen-
towanych przez Fame i Schwerta [1977], ktérych gtéwnym celem byto poszu-
kiwanie instrumentéw finansowych mogacych stuzy¢ do zabezpieczenia przed
zmianami stopy inflacji. Wérdéd tych instrumentéw znalazlty sie takze akcje.
Na podstawie miesiecznych danych z lat 1953-1971 Fama i Schwert [1977]
pokazali istotnie ujemna zaleznos¢ pomiedzy stopami zwrotu akcji z NYSE
a oczekiwang i nieoczekiwang sktadowa inflacji. Ten fakt oznacza, ze w prze-
ciwienstwie m.in. do rzadowych instrumentéw dtuznych akcje nie nadajg sie
na zabezpieczenie przed inflacja. Pomimo wystepowania istotnej zaleznosci
pomiedzy inflacjg a stopami zwrotu akcji Fama i Schwert [1977] stwierdzili, ze
zmiany w inflacji ttumacza tylko niewielka cze$¢ zmiennosci cen akcji.

W kolejnych pracach, m.in. Modigliani i Cohn [1979] oraz Fama [1981], po-
jawiaty sie rézne proby wyjasnienia obserwowanych zaleznosci. Przyktadowo,
wedtug Famy [1981] ujemna zalezno$¢ pomiedzy inflacja a rynkiem akcji moze
by¢ wytlumaczona poprzez wzajemne zalezno$ci pomiedzy inflacja, stopami
zwrotu akgcji i realng sferg gospodarki. Pozytywna zaleznos¢ pomiedzy realna
sfera gospodarki a cenami akcji i negatywna zaleznos$¢ pomiedzy realng gospo-
darka i inflacjg implikuja negatywng zaleznos¢ pomiedzy zmianami cen akcji
ainflacja.

W uzupetnieniu tych rozwazan Geske i Roll [1983] wskazali jednak, ze ob-
serwowane zalezno$ci pomiedzy inflacjg a stopami zwrotu akcji nie majg cha-
rakteru przyczynowego, lecz réwnoczesny, a ich Zrédtem jest zmiana oczeki-
wan inwestoréw co do przysztej polityki monetarnej. Na podstawie danych z lat
1947-1980 Geske i Roll [1983] pokazali caty tancuch przyczynowo-skutkowy
oddzialywan pomiedzy realng sfera gospodarki, rynkiem akcji i oczekiwania-
mi inflacyjnymi. Jak wczesniej pokazali Ball i Brown [1968], rynek akcji reaguje
na nieoczekiwane zmiany w realnej sferze gospodarki. Natomiast Geske i Roll
[1983] na podstawie danych kwartalnych stwierdzili, Ze istnieje istotna ujem-
na zalezno$¢ pomiedzy biezacymi wartosciami stop zwrotu indeksu S&P500
a przyszia stopa bezrobocia. Analogiczna, ale dodatnia zalezno$¢ zachodzi
rowniez pomiedzy stopami zwrotu S&P500 a przyszlymi zyskami przedsie-
biorstw. To oznacza, ze zmiany na rynku akcji wyprzedzajq zmiany w real-
nej gospodarce. Z kolei negatywne zmiany w realnej gospodarce, np. wzrost
bezrobocia i mniejsze zyski przedsiebiorstw, przektadaja sie na zmniejszenia
wpltywdéw z podatkéw. To z kolei powoduje wzrost deficytu budzetowego i dtu-
gu publicznego. W rezultacie moze nastapi¢ czesciowa monetyzacja tego dtu-
gu, skutkujaca kreacja bazy monetarnej przez Rezerwe Federalna i wzrostem
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inflancji. Racjonalni inwestorzy rozumiejacy mechanizmy dziatania gospo-
darki, obserwujac na przyktad ujemne stopy zwrotu na rynku akcji, dostrzega
rowniez koniec tego tancucha przyczynowo-skutkowego. Konsekwencja bedzie
oczekiwanie wzrostu inflacji.

Praca Geske i Rolla [1983] jak i wczesniejsza praca Famy [1981] pokazaty réw-
niez negatywna zalezno$¢ pomiedzy stopami zwrotu na rynku akcji a zmianami
w wielkosci bazy monetarnej. Nieoczekiwany wzrost podazy pienigdza prowa-
dzi do wzrostu stép procentowych, co z kolei przektada sie na spadek cen akcji
i ujemne stopy zwrotu. W literaturze wystepujg dwa konkurencyjne wyjasnie-
nia tego faktu. Zgodnie z pierwszym dodatni szok w podazy pieniadza powoduje
zmiane oczekiwan inflacyjnych inwestoréw — spodziewaja sie wzrostu inflacji. To
z kolei prowadzi do wyzszych nominalnych stép procentowych. Zgodnie z dru-
gim nieoczekiwany wzrost podazy pieniagdza moze spowodowac, ze inwestorzy
beda oczekiwac zaciesnienia polityki monetarnej banku centralnego, skutkujace-
go w przysztosci wzrostem stép procentowych.

Z kolei Danthine i Donaldson [1986] wskazali, ze pomiedzy stopami zwrotu
akcji a inflacjg moga wystepowac zaréwno zalezno$ci pozytywne, jak i nega-
tywne, a zalezy to od zrédta inflacji. Jezeli przyczyny inflacji s natury czysto
monetarnej, zaleznosc¢ jest pozytywna. Jezeli natomiast zZrédtem inflacji jest
sfera realna gospodarki, pojawia sie ujemna zalezno$¢ pomiedzy inflacja a ce-
nami akcji.

Rownolegle z badaniami zalezno$ci pomiedzy rynkiem akcji a stopg inflacji
izmianamipodazy pieniadza prowadzone byty badania nad zalezno$cig pomie-
dzy stopami zwrotu na rynku akcji a zmianami w realnej gospodarce. Badanie
zaprezentowane przez Fame [1981] pokazato dodatnig zaleznos¢ cen akeji od
wielko$ci produkcji przemystowej oraz realnego produktu narodowego brutto
(PNB). Na wystepowanie dodatniej zaleznosci pomiedzy rynkiem akcji a realng
sferg gospodarki wskazuja réwniez wyniki uzyskane przez Geske i Rolla [1983].
W tym przypadku sfera ta byta reprezentowana przez stope bezrobocia i zyski
przedsiebiorstw. Gléwng przyczyna wystepowania obserwowanej dodatniej
zaleznosci jest fakt, ze ceny akcji odzwierciedlajg oczekiwania co do przysztego
zachowania sie gospodarki. Réwniez Fama [1990] oraz Tainer [1993] pokazali
podobna dodatnia zaleznos¢, przy czym jej przyczyna byt wptyw zmian pro-
dukcji przemystowej na przyszle przeptywy pieniezne. Podobne studia prowa-
dzili tez Chen i in. [1986], ktérzy badali wptyw na stopy zwrotu na rynku akcji
zapowiedzi zmian réznych czynnikéw makroekonomicznych. Rozwazali oni
m.in. produkcje przemystowa, oczekiwang i nieoczekiwana inflacje, réznice
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w oprocentowaniu obligacji o ré6znym stopniu ryzyka. Punktem wyjscia roz-
wazan Chenaiin. [1986] byto poszukiwanie makroekonomicznych czynnikéw
ryzyka systematycznego cen akcji notowanych na NYSE. Poniewaz w wiekszo-
$ci rozwazan teoretycznych wystepuje jednokierunkowa relacja, tzn. wptyw
realnej gospodarki na rynek akcji, to Chen i in. [1986] przyjeli, ze zmienne
makroekonomiczne sg egzogeniczne wzgledem zmiennych opisujacych rynki
akcji. Przyjmujac najprostszy model wyceny akcji (tzn. model Williamsa zdys-
kontowanych dywidend), Cheniin. [1986] pokazali, ze na ceny akcji wptywajq
czynniki majace znaczenie dla wielkosci przysztych dywidend, tzn. czynniki
wplywajace na wartos$ci i wielkosci przysztych przeptywéw pienieznych. Na tej
podstawie — jako potencjalnie istotne — wyrdznili oni:

» strukture terminowgq stép procentowych, tzn. réznice pomiedzy krétko-
terminowymi i dtugoterminowymi stopami procentowymi,

» zmienne opisujace oczekiwana i nieoczekiwana inflacje,

» produkcje przemystowa,

» wielko$¢ premii za ryzyko na rynku mierzona przez réznice pomiedzy
cena bonéw o wysokim i niskim ratingu.

Za pomoca metod analogicznych do zastosowanych przez Fame i MacBetha
[1973], polegajacych na analizie odpowiednich przekrojowych regresji, Chen
iin. [1986] pokazali tez, ze wybrane przez nich wielkosci makroekonomiczne
sq istotnymi czynnikami ryzyka premiowanymi na rynku akcji. Nalezy jednak
podkresli¢, ze wptyw produkceji przemystowej oraz premii za ryzyko jest pozy-
tywny, natomiast wptyw struktury stép procentowych i inflacji jest negatyw-
ny. Nieistotnymi natomiast wskaznikami okazaty sie zagregowana konsumpcja
oraz ceny ropy naftowe;j.

Juz w poczatkowej fazie badan na przetomie lat siedemdziesiatych i osiem-
dziesiatych XX wieku analizy znaczenia czynnikéw makroekonomicznych dla
rynku akcji prowadzone byty nie tylko dla rynku amerykanskiego. Poczatkowo
oczywiscie dotyczyty one gospodarek rozwinietych. Przyktadowo, Firth [1979]
badat te zaleznosci dla danych z Wielkiej Brytanii z lat 1955-1976, a na pod-
stawie danych miesiecznych z lat 1947-1979 Gultekin [1983] badat zaleznos¢
pomiedzy inflacjq a stopami zwrotu na 26 rynkach, m.in. w krajach Europy Za-
chodniej, Australii, Japonii, Singapurze, Indiach. W wiekszo$ci przypadkow za-
leznos¢ ta byta negatywna, podobnie jak miato to miejsce w przypadku badan
dotyczacych USA. Solnik [1983] badajac te zaleznosci na dziewieciu rynkach
(USA, Japonia, Wielka Brytania, Szwajcaria, Francja, Niemcy, Holandia, Belgia
i Kanada), uzyskal wyniki analogiczne do Geske i Roll [1983].
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W kolejnych latach badania zaleznosci pomiedzy stopami zwrotu na ryn-
kach akcji a wskaznikami makroekonomicznymi obejmowaty coraz szerszy za-
kres rynkéw rozwinietych, np. [Fifield i in., 2000; Lovatt, Parikh, 2000; Nasseh,
Strauss, 2000; Rapach i in., 2005; Humpe, Macmillan, 2009; Sir, 2012; Belke,
Beckmann, 2015]. Pézniej objety one réwniez analize analogicznych relacji
w gospodarkach krajéw rozwijajacych sie, zwtaszcza w dynamicznie rosngcych
gospodarkach azjatyckich, np. [Maysami, Koh, 2000; Soenen, Johnson, 2001;
Maysami, Sim, 2002; Wongbangpo, Sharma, 2002; Naik, Padhi, 2012]. Obszer-
ny przeglad artykutéw poswieconych badaniom zaleznosci miedzy rynkami
akcji a zmiennymi makroekonomicznymi prezentuje Tangjitprom [2012], jak
réwniez Wisniewski [2014] w swojej pracy doktorskie;.

1.2. Wplyw publikacji danych makroekonomicznych
na ceny akcji

Oprécz badan nad zaleznoscia rynku akeji od stanu gospodarki, opisanego za
pomoca roznych czynnikow makroekonomicznych, bardzo waznym zagadnie-
niem jest okre$lenie znaczenia i oddzialywania na rynek akcji samej publika-
cji informacji o konkretnej wartosci danego wskaznika. Tego typu publikacje
zawierajace nowe, wazne informacje sa uwaznie $ledzone przez inwestoréw.
Krueger [1996] zauwazyt, ze od 1983 roku za kazdym razem, w dniu, w ktédrym
Bureau of Labor Statistics publikuje comiesieczny ,,Raport o zatrudnieniu”, za-
wierajacy najwazniejsze informacje o rynku pracy w USA, dziennik New York
Times uznaje to ogloszenie za wazne zaréwno dla rynku akgeji, jak i obligacji
(por. réwniez [Birz, Lott, 2011; Birz, Dutta, 2016]).

Badania dotyczace reakcji rynku akcji na publikacje wartosci réznych
wskaznikéw makroekonomicznych zaczetly sie pojawia¢ w zasadzie niedtugo
po badaniach opisujacych zaleznosci pomiedzy cenami akcji a danymi makro-
ekonomicznymi. Oczywiscie, pierwotnie analizy te dotyczyty rynku amerykan-
skiego i wlasnie ta grupa publikacji zostanie opisana dale;.

Jedne z pierwszych badan dotyczyly wplywu ogtoszen odnoszacych sie
do podazy pieniadza. Zostal on pierwotnie zaobserwowany przez Berkma-
na [1978]. Pézniej obserwacje te potwierdzili m.in. [Cornell, 1983a; 1983b;
Grossman, 1981; Urich, Wachtel, 1981; 1984; Hardouvelis, 1987; Pearce i in.,
1983; 1985; McQueen, Roley, 1993; Strongin, Tarhan, 1990]. Na podstawie
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dziennych danych z okresu pomiedzy wrzesniem 1977 roku a pazdziernikiem
1982 roku Pearce i in. [1985] badali reakcje stop zwrotu na ogtoszenia dotycza-
ce podazy pieniadza (agregat M1, M1-B), inflacji (CPI i PPI), stop procentowych
i aktywnosci gospodarczej (produkcji przemystowej i stopy bezrobocia). Ich
badania pokazuja, ze reakcje inwestoréw wywotuja tylko niespodziewane in-
formacje, tzn. informacje znacznie odbiegajace od wczesniejszych oczekiwan.
W celu okreslenia warto$ci publikowanych wskaznikéw, ktére byty oczekiwane
przez inwestorow, Pearce i in. [1985] opierali sie na badaniu ankietowym Mo-
ney Market Services, Inc. Tak ustalona sktadowa oczekiwana publikowanych
wartosci wskaznikéw nie powodowata istotnych zmian cen akcji. Natomiast
istotne reakcje na nieoczekiwane wiadomosci réznity sie nie tylko sita, ale i kie-
runkiem. Ceny akcji reagowaly istotnie negatywnie na nieoczekiwane infor-
macje dotyczace polityki pienieznej. Jednakze wiadomosci ze sfery realnej, tzn.
o stopie bezrobocia i produkecji przemystowej, nie miaty wptywu na ceny akcji.
Z kolei wyniki dotyczace istotnosci reakeji cen akeji na informacje o inflacji nie
byty jednoznaczne.

Hardouvelis [1987] rozwazat w swoich analizach wiekszy zbidr pietnastu
roznych czynnikéw, ktére podzielit na dwie podstawowe grupy: czynniki o cha-
rakterze monetarnym (m.in. zmiana wielko$ci agregatu M1, stopy dyskontowe)
iwskazniki niemonetarne (m.in. CPI, PPI, dochody osobiste, produkcja przemy-
stowa itp.). Do badania istotnosci reakcji m.in. dziennych stép zwrotu indekséw
S&P500, NYSE Financial i AMEX-MM z okresu od 11 pazdziernika 1979 roku do
16 sierpnia 1984 roku Hardouvelis [1987] zastosowat regresje dziennych stép
zwrotu na zestawie sztucznych zmiennych opisujacych sktadowgq nieoczekiwa-
ng publikowanych ogtoszen. W wiekszosci przypadkdéw ta sktadowa byta ob-
liczana jako réznica pomiedzy publikowana wartoscia wskaznika a wartoscia
oczekiwang przez inwestorow. Uzyskane w ten sposéb wyniki wskazuja, ze sto-
py zwrotu indekséw reaguja istotnie gléwnie na informacje dotyczace podazy
pieniadza i stop procentowych. Najsilniejsza reakcja na takie wiadomosci byta
widoczna w przypadku indeksu NYSE Finance. Poza czynnikami monetarny-
mi istotna reakcja stop zwrotu zwiazana byta z nieoczekiwanymi informacja-
mi o deficycie handlowym, stopie bezrobocia i dochodach osobistych. Dalsze
badania, ktére zaprezentowali m.in. Ehrmann i Fratzscher [2004], Bernanke
i Kuttner [2005], réwniez potwierdzaja silny wptyw, jaki na rynek akcji maja
nieoczekiwane informacje dotyczace polityki pienieznej w USA.

Wyniki empiryczne dotyczace reakcji rynku akeji na informacje o inflacji nie
byty tak silne jak w przypadku podazy pieniadza. Przyktadowo, wspomniani
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juz Pearce, Roley, Vance [1985] wykazali znikomy wplyw ogloszen o CPI na
ceny akcji w USA. Jednak znaczenie ogtoszen wartosci CPI dla rynku akcji byto
tez badane wczesniej, m.in. przez Schwerta [1981]. Na podstawie dziennych
danych z lat 1953-1978 analizowal on wptyw publikacji wartosci wskaznika
cen konsumenta na zmiany warto$ci indeksu S&P500. Jego badania potwier-
dzity obserwowana wczesniej, m.in. [Nelson, 1976; Fama, Schwert, 19771, ne-
gatywna zaleznos¢ pomiedzy nieoczekiwang inflacjgq a stopami zwrotu akgcji:
dzienne stopy zwrotu indeksu S&P500 reagowaty negatywnie na nieoczekiwa-
ne informacje zawarte w publikowanych wartosciach wskaznika inflacji kon-
sumenckiej CPI. Jednak reakcja ta byla stosunkowo staba i roztozona w czasie
w okresie od kilku dni przed publikacja CPI do kilku dni po tej publikacji.

Warto w tym miejscu przypomnie¢, ze publikowana warto$¢ wskaznika CPI
jak i kazdego innego wskaznika makroekonomicznego nie opisuje biezacego
stanu amerykanskiej gospodarki, lecz zwykle stan w miesiacu poprzedzajacym
jego publikacje. Réwniez Schwert [1981] w swojej pracy zwrdcit uwage na wy-
stepujace w przypadku wiekszosci wskaznikow makroekonomicznych prze-
suniecie w czasie pomiedzy okresem, ktérego dotyczy publikowana warto$¢
wskaznika, a momentem jej publikacji. Teoretycznie, np. w przypadku wskazni-
ka inflacji, ktdry jest publikowany okoto trzech tygodni po zakonczeniu miesia-
ca, ktérego dotyczy, inwestorzy maja szanse sami ocenié inflacje w poprzednim
miesigcu. W zwigzku z tym publikowany CPI powinien mie¢ znikoma wartos¢
informacyjna. Jednak badania Schwerta [1981] wykazuja brak reakcji inwesto-
row w okresie, ktorego dotyczy publikowana warto$¢ CPI, tzn. w poprzednim
miesiacu, lecz reakcja ta pojawia sie wytacznie w okolicach dnia publikacji sa-
mego wskaznika. To pokazuje, ze publikowana wartos¢ wskaznika dostarcza
nowych dodatkowych informacji, ktére wczesniej nie bylty dostepne dla inwe-
storéw, lub tez bardzo wyraznie réznia sie od posiadanych ocen.

Pomimo stwierdzenia wystepowania dodatniej zaleznosci pomiedzy real-
na gospodarkg a rynkiem akcji w USA, mniej jednoznaczne wyniki dotyczyty
reakcji amerykanskiego rynku akcji na publikacje wskaznikéw makroekono-
micznych opisujacych realng sfere gospodarki. Wynika to z mozliwych réznic
w reakcjach na tego typu dane. Z jednej strony, pozytywna nieoczekiwana in-
formacja z realnej sfery gospodarki moze powodowac oczekiwanie wyzszego
przysztego wzrostu gospodarczego, a w konsekwencji tez wzrostu cen akcji.
W tej sytuacji jest to dobra informacja dla rynku akcji. Z drugiej jednak stro-
ny, ta sama informacja moze powodowaé u inwestoréw obawy o wystapienie
bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej, co moze prowadzi¢ do przysztego
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spadku cen akcji. Wtedy jest ztg wiadomoscig dla rynku akcji i powoduje ne-
gatywna reakcje inwestoréw. Interpretujac wptyw danych makroekonomicz-
nych na rynek akcji, wazne jest, ktory z efektéw przewazy: czy oczekiwanie
zwiekszenia przysztych przeptywdw finansowych, czy tez oczekiwanie zmiany
stép procentowych. Z powodu tych niejednoznacznosci nie zawsze uzyskane
wyniki badania reakcji cen akcji na publikacje danych z gospodarki sa istot-
ne lub jednoznaczne. Przyktadowo, ze wspomnianych juz badan Hardouvelisa
[1987] wynika, ze rynek akcji reaguje gtdwnie na informacje dotyczace sytuacji
monetarnej, a nie realnej gospodarki. Podobnie badania, ktére przeprowadzili
Pearce, Roley, Vance [1985], wskazuja na nieistotnos¢ reakeji stép zwrotu na
informacje o stopie bezrobocia i produkcji przemystowe;j.

Oprdécz opisanego powyzej wptywu publikacji danych makroekonomicznych
na stopy zwrotu akcji rozliczne badania potwierdzity réwniez oddziatywanie
tych informacji na zmiennos¢ cen akcji. Na podstawie analizy dziennych stop
zwrotu indeksu S&P500 z lat 1973-1977 Castanias [1979] pokazat, ze zmien-
nos¢ na rynku akeji wzrasta w dniach publikacji waznych danych ekonomicz-
nych, m.in. inflacji CPI, dochodéw czy rozpoczecia budéw doméw. Réwniez na
podstawie dziennych danych, ale z okresu od stycznia 1980 roku do grudnia
1996 roku, Flannery i Protopapadakis [2002] badali wptyw ogloszen 17 rdz-
nych wskaznikéw makroekonomicznych na dzienng warunkowg zmiennos¢
wazonego kapitalizacjq indeksu spétek z gietd amerykanskich (NYSE, AMEX
i NASDAQ). Uzyskane wyniki potwierdzaja istotny wptyw publikacji wskazni-
kéw inflacji (CPI i PPI) na stopy zwrotu na rynku akcji. Z kolei trzy wskazniki
ze sfery realnej, tzn. bilans handlowy, bezrobocie i liczba rozpoczetych budéw,
maja istotny wplyw na zmiennos¢. Jedynym rodzajem ogloszen wptywajacych
zaréwno na poziom, jak i na zmiennos¢ stép zwrotu sq zmiany agregatu M1.
Z drugiej jednak strony badania, ktére przeprowadzili Flannery i Protopapada-
kis [2002], nie wskazaly na istotno$¢ ogloszen, m.in. PNB czy produkcji prze-
mystowej.

Reakcje zmiennosci cen akcji, tym razem na informacje po posiedzeniach
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (Federal Open Market Committee —
FOMC), dotyczace zmian wysokos$ci stop procentowych, badal m.in. Bonfim
[2003]. Badania te zostaly przeprowadzone na podstawie dziennych stop zwro-
tu S&P500 pomiedzy czerwcem 1989 roku a grudniem 1998 roku i wykazaty
istotny wzrost zmiennosci w dniach posiedzen FOMC. Co wiecej, w dniach po-
przedzajacych te posiedzenia widoczny byl istotny spadek zmiennosci na rynku
akcji. Potwierdzona reakcja zmiennos$ci na wiadomosci z posiedzen FOMC nie
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jest jednak symetryczna. Zte wiadomosci dla rynku akgeji, czyli o wyzszych niz
oczekiwano stopach procentowych, powodujg silniejsza reakcje.

Badania oddziatywania publikacji danych makroekonomicznych na rynek
akcji nie ograniczaty sie tylko do Stanéw Zjednoczonych (por. m.in. [Nikki-
nen i in., 2006; Hanousek i in., 2009; Albuquerque, Vega, 2009; Entorf i in.,
2009; Harju, Hussain, 2011; Hayo, Neuenkirch, 2012; Bedowska-Sdjka, 2013;
Fedorova i in., 2014; Gurgul, Wdjtowicz, 2014; 2015]). Warto w tym miejscu
wspomnie¢ publikacje Brzeszczymniskiego i in. [2015], ktérzy prezentuja szeroki
przeglad prac na temat reakcji inwestoréw na rozwijajacych sie rynkach finan-
sowych na publikacje waznych informacji obejmujacych m.in. dane makroeko-
nomiczne, jak réwniez informacje o polityce pieniezne;j.

1.3. Znaczenie stanu gospodarki

Brak istotnej reakcji stop zwrotu na publikacje niektérych wskaznikéw makro-
ekonomicznych opisujacych realng gospodarke obserwowany w czesci publika-
cji moze tez wynikac z faktu, ze reakcja rynku moze zaleze¢ od fazy cyklu ko-
niunkturalnego lub od stanu gospodarki. Przyktadowo, informacja o wzroscie
produkcji przemystowej w fazie spowolnienia gospodarczego bedzie uznana
przez inwestoréow za dobrag wiadomos¢. Jednak ta sama informacja opubliko-
wana w fazie silnego wzrostu moze by¢ potraktowana jako zta wiadomos¢ za-
powiadajaca na przyktad przegrzanie gospodarki. Dowodéw na to, ze wptyw
publikacji danych makroekonomicznych na ceny akcji zalezy wtasnie od stanu
gospodarki, dostarczyli McQueen i Roley [1993]. Pokazali oni, ze ten wpltyw
jest istotny pod warunkiem uwzglednienia zmian w cyklu koniunkturalnym.
W przeciwienstwie do wczesniejszych prac McQueen i Roley [1993] nie za-
ktadali, ze wplyw nieoczekiwanej sktadowej publikowanych danych makro-
ekonomicznych caty czas jest taki sam, tzn. albo pozytywny, albo negatywny.
Dopuscili natomiast, ze reakcja inwestoréw na rynku akcji moze byé¢ rézna
w zalezno$ci od stanu aktywnosci gospodarczej. W tym miejscu warto podkre-
$li¢, ze istnieje wiele metod umozliwiajacych definiowanie stanu gospodarki.
Mozna na przyktad w tym celu wykorzystac¢ rézne definicje punktéw zwrot-
nych cyklu koniunkturalnego. W swojej pracy McQueen i Roley [1993] dokona-
li podziatu, opierajac sie na skorygowanych sezonowo wartosciach wskaznika
produkcji przemystowej, wyrdzniajac okresy wysokiej, niskiej i sredniej aktyw-
nosci gospodarczej. Przeprowadzone badania, na podstawie danych dziennych
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z lat 1977-1988, pokazaty w szczegolnosci, ze jezeli nie uwzgledni sie fazy roz-
woju gospodarki, to istotny (na poziomie co najmniej 10%) wpltyw na rynek
akcji (opisany za pomocg stop zwrotu indeksu S&P500) maja tylko informacje
o zmianie agregatu pienieznego M1 i inflacji PPI. W obu przypadkach jest to
wplyw negatywny. Informacje o innych wskaznikach (produkcji przemysto-
wej, stopie bezrobocia, liczbie miejsc pracy w sektorach pozarolniczych, inflacji
CPI, stopach dyskontowych i deficycie handlowym) sa nieistotne dla rynku ak-
¢ji. Uwzglednienie poziomu aktywnosci gospodarczej pozwala wykry¢ réznice
w reakcji rynku akeji na publikacje danych makroekonomicznych. Po pierwsze,
wiekszos¢ istotnych reakcji pojawia sie w okresie wysokiej aktywnos$ci gospo-
darczej. Wtedy stopy zwrotu akcji reagujq negatywnie na informacje dotyczace
produkcji przemystowej, bilansu handlowego, PPI i zmian M1, a pozytywnie na
wzrost stopy bezrobocia. W okresie stabej aktywnosci gospodarczej reakcja na
publikacje zadnego z rozwazanych wskaznikéw nie jest istotna. Mozna jednak
zauwazy¢ wyrazne réznice w reakcjach na publikacje poszczegdlnych wskaz-
nikéw w okresie duzej i niskiej aktywnosci gospodarczej. W okresie spowolnie-
nia reakcja na informacje o produkcji przemystowej zmienia sie na pozytywna,
a informacje o wzroscie bezrobocia odbijaja sie negatywnie na cenach akcji.
Widoczne jest tez istotne ostabienie negatywnej reakcji na publikacje wartosci
PPI. Jak wyjasniajg McQueen i Roley [1993], Zrédlem odmiennej reakeji rynku
akcji na publikowane dane sg réznice w ocenie wptywu zmian w gospodarce na
oczekiwane realne przeptywy pieniezne.

Wyniki, ktére uzyskali m.in. McQueen i Roley [1993], uzupeknili Li i Hu
[1998], badajac szeroki zbiér czternastu wskaznikéw (m.in. CPI, PPI, produk-
cji przemystowej, stopy bezrobocia) na dzienne stopy zwrotu indekséw DJIA
i S&P500 w latach 1980-1996. Ponadto, biorac pod uwage fakt, ze uzyskane
wyniki moga w duzym stopniu zaleze¢ od przyjetego podziatu danych na okre-
sy roznej aktywnosci gospodarczej, Li i Hu [1998] przeprowadzili badania,
z uwzglednieniem réznych definicji i réznego podziatu na okresy, opisujace
stan gospodarki. Podziat ten uwzglednial m.in. punkty zwrotne definiowane
przez NBER, wielkos$¢ produkcji przemystowej, stope bezrobocia lub warto-
$ci wskaznikdw wyprzedzajacych. Niezaleznie jednak od stosowanej metody
opisu stanu gospodarki, podobnie jak to stwierdzili McQueen i Roley [1993],
widoczne byty istotne réznice w reakcji rynku akeji na publikacje danych ma-
kroekonomicznych. Z kolei nieuwzglednienie stanu gospodarki lub fazy cyklu
koniunkturalnego powodowato, ze wptyw wiekszo$ci wskaznikéw byt nieistot-
ny. Lii Hu [1998] pokazali ponadto, ze widoczna jest réznica w reakcji matych
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i duzych spotek na publikacje danych makroekonomicznych. Réznica ta doty-
czy zaréwno zbioru wskaznikow wywotujacych istotne reakcje, jak i sity oraz
znaku tych reakcji.

Na konieczno$¢ uwzglednienia stanu gospodarki w trakcie badania wptywu
danych makroekonomicznych na ceny akcji zwracali réwniez uwage m.in. Boyd
iin. [2005]. Zbadali oni wptyw ogloszen stopy bezrobocia w USA na wartos¢
indeksu S&P500 w okresie od lutego 1948 roku do grudnia 2000 roku. Przepro-
wadzone badania pokazaty, ze ta reakcja w istotny sposéb zalezy od fazy cyklu
koniunkturalnego, tzn. w okresie spowolnienia gospodarki, gdy oglaszane sa
dobre wiadomosci, $rednie stopy zwrotu przyjmujq wartosci dodatnie, a gdy sa
oglaszane zte wiadomosci — ujemne. Z drugiej jednak strony, w okresie wzrostu
gospodarczego zalezno$¢ ta jest troche inna: srednie stopy zwrotu sa dodat-
nie niezaleznie od tresci podawanych ogtoszen. To sugeruje mniejsze znacze-
nie, jakie przywiazuja inwestorzy do danych makroekonomicznych w okresie
wzrostu gospodarki. Boyd i in. [2005] sugeruja ponadto, ze dane dotyczace
bezrobocia zawieraja informacje o przysztych stopach procentowych oraz przy-
sztych zyskach przedsiebiorstw i zwigzanych z nimi wielkosciach przysztych
dywidend. Wzrost stopy bezrobocia zwykle sygnalizuje spadek stop procento-
wych, co jest dobrg wiadomoscia dla inwestoréw gietdowych. Jednakze wzrost
bezrobocia moze by¢ réwniez przyczyna spadku przysztych dochoddéw spétek,
a w konsekwencji mniejszych dywidend. To z kolei jest ztq wiadomoscia dla ak-
cjonariuszy. Te dwa efekty naktadaja sie na siebie i to, ktory z nich w danym mo-
mencie jest silniejszy, zalezy wtasnie od stanu gospodarki. W okresie wzrostu
dominuje wpltyw na stopy procentowe, a w okresie spowolnienia wieksze zna-
czenie ma oddziatywanie na premie za ryzyko i wartosci przysztych dywidend.
To jest gldéwna przyczyna tego, Ze nie jest fatwo jednoznacznie okresli¢ i opisac
te skomplikowana zaleznos¢ pomiedzy stopa bezrobocia a poziomem cen akcji.

1.4. Znaczenie danych makroekonomicznych z USA
dla innych rynkdéw

Opisane wczesniej prace dotyczyly gltéwnie znaczenia danych opisujacych
gospodarke USA dla inwestoréw na amerykanskim rynku akeji. Oczywiscie,
oprécz wpltywu ogloszen amerykanskich danych makroekonomicznych na
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gieldy w USA badano rowniez ich oddzialywanie na rynki w innych krajach.
Poczatkowo skupiano sie na mozliwym oddziatywaniu na rynki rozwiniete.

W kontekscie rozwazan zaprezentowanych w tej monografii na szczegolng
uwage zastuguja badania pozwalajace oceni¢ oddzialywanie publikacji wskaz-
nikéw makroekonomicznych. Dla przyktadu, Nikkinen i Sahlstrom [2004] wy-
korzystali dzienne dane z okresu od stycznia 1996 roku do grudnia 1999 roku
do zbadania wptywu ogltoszen danych makroekonomicznych na rynek finanso-
wy w Niemczech i Finlandii. Wsréd rozwazanych zdarzen znalazty sie comie-
sieczne ogloszenia o inflacji (CPI i PPI) i stopie bezrobocia zaréwno w USA, jak
i w Niemczech i Finlandii. Ponadto badany byt wptyw na rynki akcji posiedzen
organdw odpowiedzialnych w tych krajach za polityke monetarna, tzn. FOMC
w USA oraz bankéw centralnych Niemiec i Finlandii, a od stycznia 1999 roku —
Europejskiego Banku Centralnego. Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja,
ze ani ogtoszenia krajowych wskaznikéw makroekonomicznych, ani informa-
cje z posiedzen bankéw centralnych nie maja istotnego wptywu na niepewnos¢
zaréwno na rynku niemieckim, jak i finskim. Jednakze zmiennos$¢ implikowana
na obu rynkach reaguje w istotny sposéb na ogloszenia danych amerykanskich
dotyczacych bezrobocia oraz na informacje z posiedzent FOMC. Poréwnujac re-
akcje obu rynkéw na wiadomosci ptynace z USA, Nikkinen i Sahlstrém [2004]
zauwazyli, ze silniejszy wptyw majg one na rynek finski, gdzie m.in. w przeci-
wienstwie do rynku niemieckiego obserwowana jest istotna reakcja réwniez
na informacje o wskazniku cen producenta w USA. Do podobnych wnioskéw
o dominujacym wptywie informacji z gospodarki USA prowadza badania, ktére
zaprezentowali m.in. Albuquerque i Vega [2009] dla Portugalii a Hayo i Neuen-
kirch [2012] dla Kanady.

Nikkinen i in. [2006] rozszerzyli wcze$niejsze badanie o analize wptywu
ogloszen dziesieciu amerykanskich wskaznikéw makroekonomicznych na
zmiennos¢ cen akcji na 35 rynkach w réznych regionach swiata i o réznym
stopniu rozwoju. Rozwazane rynki zostaly podzielone na szes¢ grup: kraje G7,
siedem rozwinietych rynkéw europejskich, pie¢ europejskich rynkéw wscho-
dzacych (w tym Polska), cztery rozwiniete i pie¢ wschodzacych rynkow z Azji
oraz siedem wschodzacych rynkéw Ameryki Lacinskiej. Wyniki przeprowa-
dzonej analizy wskazuja, ze najwieksze znaczenie maja informacje o inflacji
(CPI), kosztach zatrudnienia, sytuacji na rynku pracy i wskazniku aktywnosci
w sektorze przedsiebiorstw przemystowych (NAPM?3). Nalezy jednak zazna-

3 0d stycznia 2002 roku jest to wskaznik ISM.
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1. Stan gospodarki a rynek akcji

czy¢, ze reakcja badanych rynkéw nie jest jednakowa. Kraje grupy G7, rozwi-
niete rynki europejskie i rynki azjatyckie sgq bardzo wrazliwe na ogtoszenia
danych amerykanskich. Natomiast rynki Ameryki Lacinskiej oraz rynki srod-
kowoeuropejskie nie wykazujg istotnej reakeji na informacje z USA. Jako ze
badanie to zostato przeprowadzone na podstawie danych z lat 1995-2002,
uzyskane wyniki mogg swiadczy¢ o stabej jeszcze w tamtym okresie integra-
¢ji pomiedzy rynkami rozwinietymi i wschodzacymi rynkami Czech, Wegier,
Polski, Stowacji i Rosji.

Wptyw informacji z USA, zwtaszcza dotyczacych polityki pienieznej, na
rynki akcji badali réwniez m.in. Husted i Kitchen [1985], Wongswan [2009],
Hayo i in. [2012], Hausman i Wongswan [2011], Moura i Gaido [2014]. Przy-
ktadowo, Hayo i in. [2012] opisali reakcje 17 rynkéw wschodzacych z réznych
czesci Swiata na oficjalne i nieoficjalne informacje dotyczace polityki pienieznej
USA. Na podstawie danych z lat 1998-2009 pokazali m.in., ze informacje po
posiedzeniach Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) majq istotny
wplyw na stopy zwrotu gtéwnych indekséw tych rynkéw. Réwniez Hausman
i Wongswan [2011] badali reakcje na nieoczekiwane informacje o amerykan-
skiej polityce pienieznej zawarte w komunikatach FOMC. Jednak ich analiza
zostala przeprowadzona na podstawie danych dotyczacych rynkéw akeji, kur-
sow walutowych i stép procentowych 49 krajéw (w tym Polski i innych rynkéw
Europy Srodkowo-Wschodniej). W szczegélnosci Hausman i Wongswan [2011]
pokazali, Ze badane przez nich informacje nie miaty istotnego wptywu na in-
deks gietdy w Warszawie.

Oprécz opisanych powyzej prac Nikkinena i in. [2006] oraz Hausmana
i Wongswana [2011] niewiele jest badan poswieconych reakeji srodkowoeu-
ropejskich rynkoéw akcji na publikacje amerykanskich danych makroekono-
micznych przeprowadzonych z wykorzystaniem danych dziennych. Wsréd nich
warto wymieni¢ badanie Gurgula i in. [2012], ktérzy analizowali wptyw pu-
blikacji amerykanskich danych makroekonomicznych na dzienne stopy zwrotu
oraz wielko$¢ obrotéw indeksu WIG20 w okresie od lutego 2004 roku do grud-
nia 2011 roku. Przeprowadzone analizy pokazaty, ze sposrdd trzech rozwaza-
nych wskaznikéw nieoczekiwane informacje o CPI oraz produkcji przemysto-
wej istotnie wplywaja na ceny akcji najwiekszych spétek notowanych na GPW
w Warszawie, powodujac rowniez istotny wzrost aktywnosci inwestoréw nie
tylko w dniu publikacji, ale réwniez dzien przed i dzien po. Z drugiej jednak
strony, nieoczekiwane informacje o stopie bezrobocia w USA nie powodowaty
istotnych ruchéw cen ani zmian aktywnosci inwestoréw.
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