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BADANIA REAKCJI NA OGLOSZENIA
MAKROEKONOMICZNE

W SRODDZIENNYCH ZWROTACH

Z INDEKSOW GIELDOWYCH!

Streszczenie: W badaniach dynamiki zwrotow $réddziennych z instrumentéw finanso-
wych czesto uwzglednia sie publikacje ogloszent makroekonomicznych, traktowanych jako
informacje o znaczeniu fundamentalnym. W pracy badamy reakcje trzech wybranych
europejskich indeksow gietdowych na ogloszenia makroekonomiczne ze Stanéw Zjedno-
czonych. W zwrotach §réddziennych z indekséw w interwale 5-minutowym obserwujemy
bezposrednia reakcje na wigkszos¢ sposréd badanych ogloszen, przy czym reakeja ta jest
podobna w poszczegdlnych indeksach. Poprzez podziat ogloszen na dobre i zte wiadomosci
badamy wplyw réznych typéw ogloszen na zwroty z indekséw i weryfikujemy hipoteze
o asymetrycznej reakcji indeksow ze wzgledu na rodzaj ogloszenia.

Slowa kluczowe: ogloszenia makroekonomiczne, dane §roddzienne, informacja, reakcja
rynku.

Klasyfikacja JEL: G14, G15, C2.

THE REACTION OF STOCK MARKET INDICES TO
MACROECONOMIC NEWS - THE EVIDENCE FROM INTRADAY
DATA

Abstract: Studies show that in the dynamics of intraday returns from financial instruments
the publication of macroeconomic data is often taken into account and treated as fundamental
information. In this study we examine the reaction to American macroeconomic news an-
nouncements in the returns from the stock indices of three European stock markets. Intraday
data were used to study reactions after a 5-minute interval, with the majority of announcements

! Pragne podzigkowaé dwém anonimowym Recenzentom za uwagi, ktore przyczynily sie
do poprawienia pracy.



Badania reakcji na ogloszenia makroekonomiczne w $§réddziennych zwrotach 21

resulting in a statistically significant movement in price. We also compared the reaction to good
and bad news and found that the response was different and consistent with expectations. The
reaction was similar across the stock market indices used in the study. There is a prevailing
asymmetry in the reaction to good and bad news in the stock market indices.

Key words: macroeconomic news announcements, intraday data, information, market reaction.

Wstep

Badania zalezno$ci pomiedzy danymi makroekonomicznymi a sytuacja na
rynkach finansowych majg dtuga historie. Zgodnie z hipotezg rynku efektyw-
nego w formie $redniej wszystkie publicznie dostepne informacje powinny
znalez¢ swoje odzwierciedlenie w cenach instrumentéw finansowych [Fama
1970]. Na rynku efektywnym informacyjnie inwestorzy nie sg w stanie uzy-
ska¢ ponadprzecietnych zwrotéw na podstawie prognoz przysztych ruchow
rynku. Skoro w cenach aktywoéw finansowych odzwierciedlone sa fundamenty
spolek, ceny te powinny stanowi¢ wskazéwke co do przysztej aktywnosci
gospodarczej. Fisher i Merton [1984] twierdza, ze rynek kapitatowy jest ,,do-
brym predyktorem cyklu koniunkturalnego i sktadnikoéw PKB” [1984, s. 57].
Z drugiej strony w literaturze znajdziemy réwniez liczne prace wskazujace, ze
zalezno$¢ ta przebiega odwrotnie, a wigc zmienne makroekonomiczne maja
wplyw na dynamike rynkéw kapitatowych [zob. np. Fama i Schwert 1977;
Nelson 1977]. Te zalezno$¢ badamy w niniejszym artykule.

Rosngca w ostatnich 30 latach dostepnos¢ danych umozliwia zastosowa-
nie innych, niz metody stosowane w poczatkowych pracach, metod badania
wplywu wskaznikéw makroekonomicznych na rynki kapitalowe. Wprawdzie
dane makroekonomiczne w dalszym ciggu obserwujemy z czestotliwo$cia
miesigczng, jednak zmianie ulegta czestotliwos¢ obserwacji danych gietdo-
wych. Juz w latach 80. i1 90. $rodek ciezkosci przesunal sie¢ w kierunku badan
prowadzonych na podstawie danych dziennych. Jednakze z racji ogromnej
ilosci informacji, ktore pojawiajg sie na rynkach finansowych kazdego dnia,
badania wplywu ogloszen makroekonomicznych na podstawie danych dzien-
nych nie pozwalaja na okreslenie wptywu na ceny jednej sposrdd licznych
informacji, ktére pojawily sie w konkretnym dniu. Dopiero dostepnos¢ danych
$réddziennych pozwala na precyzyjne okreslenie reakcji rynku na konkretna
informacje, o ile oczywiscie informacji tej nie towarzyszy jakas inna. Zwigksza-
nie czestotliwo$ci obserwacji ma na celu m.in. odseparowanie pojedynczego
zdarzenia od innych zjawisk. Wykorzystanie danych sréddziennych pozwala
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zbada¢, ktdre sposrdd zdarzen obserwowanych na rynkach finansowych maja
wplyw na ksztaltowanie proceséw cen.

W literaturze przedmiotu wpltyw ogloszen obserwowany jest zaréwno
w zwrotach, jak i w zmienno$ci, przy czym wigksza popularnoscia ciesza
sie badania wplywu ogloszen na zmiennos¢. Goodhart [1989] stwierdza, ze
ogloszenia wskaznikéw makroekonomicznych majg silny wplyw na zwroty
z kurséw walutowych, cho¢ intensywno$¢ reakcji maleje wraz z uptywem
czasu, podczas gdy Andersen i Bollerslev [1998] wykazuja, ze ogloszenia
makroekonomiczne maja znaczacy, acz krétkotrwaly, wptyw na zmienno$¢.
Na rynkach europejskich obserwuje si¢ wzrost zmiennos$ci indeksow w czasie
publikacji ogloszenn makroekonomicznych z rynku amerykanskiego [Harju
i Hussain 2006], a w mniejszym stopniu rowniez z rynkow europejskich.
Intensywnos¢ reakcji na ogloszenie moze by¢ zréznicowana ze wzgledu na
rodzaj ogloszenia, kraj pochodzenia, odstepstwo od warto$ci prognozowanej
oraz etap cyklu koniunkturalnego.

Celem niniejszego artykulu jest zbadanie wptywu ogloszen wskazni-
kéw makroekonomicznych ze Standéw Zjednoczonych na ksztaltowanie
sie procesu zwrotow z trzech indekséw gietdowych: CAC40 (Paryz), DAX
(Frankfurt) oraz WIG20 (Warszawa). Wszystkie trzy indeksy sa indeksami
najwigkszych i najbardziej ptynnych spoélek. Wybor ogloszen jest nieprzy-
padkowy - gospodarka amerykanska jest obserwowana przez inwestoréow
i analitykow na calym $wiecie. Ogloszenia sg poprzedzane publikacjami
prognoz, a daty i godziny ogloszen sg ustalone z duzym wyprzedzeniem
i bardzo konsekwentnie przestrzegane. Podstawowym pytaniem, na ktore
chcemy odpowiedzie¢ w niniejszym artykule, jest to, czy obserwuje sie re-
akcje na ogloszenia makroekonomiczne w zwrotach z indeksow, jak réwniez
czy ma na nig wptyw charakter informacji, a wiec to, czy ogloszenie stanowi
dobra, czy zla wiadomos¢.

1. Stan badan

W literaturze podkresla si¢ wplyw ogloszen na zmienno$¢ instrumentow fi-
nansowych, a w mniejszym zakresie réwniez na zwroty. W niniejszym artykule
ograniczamy badanie wyltacznie do wpltywu ogloszen makroekonomicznych
na zwroty wybranych indekséw. Zastosowana w artykule metodologia jest
zblizona do zaproponowanej przez Almeida, Goodhart i Payne [1998] w ba-
daniu reakeji kursu walutowego na ogloszenia makroekonomiczne. Almeida
iin. [1998] badali wptyw ogloszen z gospodarki amerykanskiej i niemieckiej



Badania reakcji na ogloszenia makroekonomiczne w $§réddziennych zwrotach 23

na $§réddzienne zwroty z kursu marki niemieckiej do dolara amerykanskie-
go (DEM/USD). Sposréd wszystkich uwzglednionych ogloszen najwigkszy
wplyw na zwroty mialy ogloszenia z amerykanskiego rynku pracy dotyczace
zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (non-farm payroll). Auto-
rzy wykazali réwniez, ze ogloszenia amerykanskie mialy wigkszy wplyw na
przyrost kursu niz ogloszenia niemieckie, cho¢ wplyw ten byt zréznicowany
w poszczegdlnych latach.

W badaniach wptywu reakeji na ogtoszenia makroekonomiczne na zwroty
znaczenie ma nie tyle warto$¢ wskaznika makroekonomicznego, ile réznica
miedzy oglaszang wielkos$cig wskaznika a jego warto$cia prognozowana. Pro-
gnozy wielkosci wskaznikéw tworzone s3 na podstawie badan ankietowych,
prowadzanych wsrdd analitykéw finansowych przez serwisy finansowe (Reu-
ters, Bloomberg, International Money Market Service MMS itp.). Analitycy
okreslaja wysoko$¢ wskaznikéw makroekonomicznych. Mediana uzyskanych
wartosci dla poszczegdlnych wskaznikéw traktowana jest jako prognozowana
wartos$¢ wskaznika®. Warto$¢ prognozy z réznych serwiséw finansowych moze
by¢ zréznicowana, dlatego tez w badaniach wykorzystuje si¢ zwykle prognozy
wskaznikow z jednego zrodta.

Goodhart [1989] definiuje ‘efektywng wiadomo$¢ jako réznice miedzy
faktycznie ogloszong a prognozowang wartoscig wskaznika makroekonomicz-
nego. W innych badaniach owg wielkos¢ okresla sie pojeciem btedu prognoz
czy niespodziankg (forecasts error, surprise) [Veredas 2010]. W literaturze ist-
nieje zgoda co do tego, ze im wigksze jest odchylenie warto$ci prognozowanej
od wartosci ogloszonej (a wigc im wiekszy jest btad prognozy), tym silniejsza
reakcja na dane ogloszenie, przy czym znaczenie ma réwniez kierunek odchy-
lenia prognozy wskaznika od warto$ci ogloszonej. Powszechnie w literaturze
przedmiotu stosuje si¢ standaryzowang informacje (standardized surprise),
wyznaczong jako réznica migdzy obserwowang wartoscig wskaznika a jego
wartoscig prognozy podzielong przez odchylenie standardowe tych réznic
w probie [Balduzzi, Elton i Green 2001). Zastosowanie standaryzowanej in-
formacji pozwala na pordwnanie reakcji na zrdznicowane co do wielkosci
ogloszenia makroekonomiczne.

Dodatkowo w badaniach uwzglednia si¢ niekiedy podzial na dobre i zle
wiadomosci. Przykladowo, dla ogloszenia stopy bezrobocia, wyzszy faktycz-
ny poziom bezrobocia niz przewidywany (dodatni znak bledu prognozy)
bedzie zlg wiadomoscig, podczas gdy wskaznik stopy bezrobocia nizszy niz

2 Opis procesu tworzenia prognozy wskaznika makroekonomicznego mozna znalez¢ np.
w Andersen, Bollersler i Diebold [2003], a oceng jakosci prognoz pozyskiwanych w taki sposéb
np. w [Balduzzi, Elton i Green 2001]
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prognozowany (ujemny znaku btedu prognozy) bedzie dobrg wiadomoscia.
Natomiast w przypadku wskaznika zamoéwienia dobr trwatych dobrg wiado-
moscia bedzie wyzszy niz prognozowany poziom wskaznika (dodatni znak
bledu prognozy). Kwestia dodatkowa pozostaje badanie symetrii w reakcji na
dobre i zle wiadomosci. Jezeli przecietna reakcja na dobre wiadomosci jest
silniejsza niz reakcja na zte wiadomosci (bezwzgledny zwrot jest wigkszy)
mozna mowic o asymetrii reakeji na ogloszenie. Black [1976] opisal efekt
dzwigni wystepujacy na rynkach finansowych, polegajacy na ujemnej korelacji
miedzy zwrotami z aktywow finansowych a zmianami w zmiennosci. Jezeli
efekt dzwigni wystepuje, to reakcja na ogloszenia bedzie silniejsza w przypad-
ku ztych niz dobrych wiadomosci. Niekiedy w badaniach wplywu ogloszen
stosuje si¢ wartos¢ bezwzgledna btedu prognozy, pomijajac wowczas pomiar
ewentualnego efektu dzwigni [Harju i Hussain 2006].

W pracy Harju i Hussaina [2006] poréwnano wplyw ogloszen makroeko-
nomicznych ze Stanéw Zjednoczonych na cztery indeksy europejskie: FTSE100
(Londyn), DAX, CAC40 oraz SMI (Zurich). Autorzy, wykorzystujac metodo-
logie elastycznej formy Fouriera, wykazali, ze najwickszy wplyw na zwroty
z indeksow maja ogloszenia o stopie bezrobocia i zamdéwieniach dobr trwatych.

Andersen, Bollersler i Diebold [2004] w badaniu reakcji kursow waluto-
wych na ogloszenia wskaznikéw makroekonomicznych wykazali, ze istnienie
rozbiezno$ci miedzy wartoscig prognozowang wskaznika a warto$cig faktycz-
na ma wplyw na wystepowanie skokéw w warunkowej $redniej procesu zwro-
tow. Stwierdzili oni, ze rynek reaguje na wiadomosci w sposéb asymetryczny,
a wiec zle wiadomosci majg wiekszy wpltyw na warunkows $rednig procesu
niz dobre wiadomosci, a reakcja na dobre i zte wiadomosci jest zréznicowana
ze wzgledu na stan gospodarki.

Entorf i in. [2012] wykazali, ze ogloszenia niemieckich wskaznikéw ko-
niunktury gospodarczej, IFO i ZEW, powoduja natychmiastowy wzrost (w przy-
padku ,,dobrych” wiadomosci) badz spadek (dla ,,ztych wiadomosci”) wartosci
indeksu obserwowanego w odstepach 15 sekund. Stwierdzili réwniez, ze reakcja
na dobre wiadomosci jest szybsza i silniejsza niz reakcja na zle wiadomosci.

2. Dane i metodologia

2.1. Dane

W badaniu uwzgledniono 12 ogtoszen makroekonomicznych opisujgcych
rézne aspekty gospodarki, a wigc sytuacje na rynku pracy (stopa bezrobocia



Badania reakcji na ogloszenia makroekonomiczne w $§réddziennych zwrotach 25

unempolyment UN, zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym non-farm
payroll NFP), ceny (indeksy cen konsumentéw i producentéw, consumer price
index, producer price index CPI i PPI), aktywno$¢ gospodarcza (produkt
krajowy brutto gross domestic product GDP, sprzedaz detaliczna retail sales
RS, produkcja przemystowa industrial production IP, bilans handlu trade
balance TB), inwestycje (zamowienia dobr trwatych durable goods order
DGO), konsumpcje (sprzedaz nowych doméw new houses sales NHS) oraz
wskazniki sentymentu (zaufanie konsumentéw consumer confidence CC,
indeks ISM dla sektora ustug Institute of Supply Management ISM). Dla
wszystkich wskaznikéw uzyskano daty, godziny i wartosci ogloszone, jak
réwniez warto$ci prognoz wskaznikow. Wszystkie uwzglednione wskazniki
s3 publikowane raz w miesigcu.

Dane §roddzienne sg danymi 5-minutowymi dla indekséw CAC40, DAX
i WIG20 w okresie badawczym 01.01.2007 — 1.04.2011 (51 miesigcy). Wy-
bor okresu badawczego podyktowany jest dostepnoscia danych makro-
ekonomicznych. Dane dotyczace warto$ci indekséw pochodza z serwisu
www.stooq.pl. Na podstawie szeregéw cen wyznaczono procentowe zwroty
logarytmiczne. W badaniu uwzgledniono wylacznie zwroty obserwowane
w dniach, w ktérych mialy miejsce ogloszenia, od momentu ogloszenia
wskaznika (14:30 lub 15:15 dla indeksu produkcji przemystowej) przez pot
godziny.

2.2. Metodologia

Zastosowano model zaproponowany w pracy Almeida, Goodhart i Payne
[1998]. Wybor tego modelu podyktowany jest tym, Ze szacuje si¢ w nim za-
ledwie dwa parametry, a metodg estymacji jest regresja liniowa. W modelu
tym uwzglednia si¢ zaleznos¢ migdzy obserwowanym zwrotem z instrumentu
finansowego a danym wskaznikiem makroekonomicznym. Niech x,, 0zna-
cza ogloszona wartos$¢ i-tego wskaznika makroekonomicznego w czasie t,
a x¢ oznacza prognozowang warto$¢ tego wskaznika, wynikajaca z prze-
prowadzonych ankiet. Blad prognozy (ex post) x*, zdefiniowany jest jako
réznica miedzy wartoécig ogltoszong a warto$cia prognozy i-tego wskaznika
w czasie £, x¥, = x,, - x{,. Zalezno$¢ miedzy zwrotem z indeksu a wielko$cig
wskaznika makroekonomlcznego i wielko$cig jego prognozy opisana jest za
pomoca modelu:

Utk = ﬂ0+ﬁ1x1t+ﬂ2x,t+ui,t- (1)
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gdzier,,  =p,., - p,jest $réddziennym zwrotem logarytmicznym obserwowa-
nym w interwale (¢, t+k), k okresla dtugos¢ interwatu, w jakim wyznaczany
jest zwrot $réddzienny (np. k = 5 oznacza zwrot pigciominutowy), x*, jest
bledem prognozy, x¢, wyraza prognozowang warto$¢ wskaznika, a skladnik
losowy u, jest sferyczny i ma rozklad normalny.

Model pozwala okresli¢, jaka czes¢ obserwowanego zwrotu wynika z pro-
gnozy, a jaka z bledu prognozy w wyznaczonym przedziale czasowym. Jezeli
rynek natychmiastowo dyskontuje wszystkie dostepne informacje, zmienna
x¢, wyrazajaca prognozowang warto$¢ wskaznika ekonomicznego nie powinna
by¢ statystycznie istotna. Po natozeniu warunku na parametr 8, = 0, szacuje
sie model o postaci

Ttk = ﬁo +ﬂ1x it T U (2)

Model ten wyraza zalezno$¢ miedzy stopa zwrotu obserwowang w okreslo-
nym interwale czasowym (¢, t + k) a bledem prognozy. W badaniu rozwazali-
$my 5 interwaléw dla pomiaru zwrotéw: 5, 10, 15, 20 oraz 30 minut. Ponizej
prezentujemy rezultaty dla zwrotéw 5-minutowych, poniewaz te oszacowania
okazaly si¢ najlepsze. Wplyw ,,niespodzianki” zwigzanej z ogloszeniem innej
wartosci niz prognozowana warto$¢ wskaznika makroekonomicznego mie-
rzony jest wartoscig parametru f3,.

W pracy Almeida, Goodhart i Payne [1998] nalozono réwniez warunek na
wyraz wolny (8, = 0). Ze wzgledu na utrate wlasnosci wartosci wspotczynnika
determinacji w modelu bez wyrazu wolnego pozostawiamy w modelu wyraz
wolny i kazdorazowo sprawdzamy istotno$¢ tej zmiennej.

3. Wyniki badania

3.1. Badanie reakcji rynku na ogloszenia makroekonomiczne

W celu okreslenia reakeji rynku na ogloszenia makroekonomiczne szacujemy
parametry réwnania regresji liniowej (réwnanie 2) dla 12 ogloszen makroe-
konomicznych ze Standw Zjednoczonych. Najpierw badamy, czy w interwale
5-minutowym bezposrednio po ogloszeniu wielkosci wskaznika makroekono-
micznego wystepuje systematyczna odpowiedz uwzgledniajaca odchylenia od
publikowanej warto$ci prognozy. W réwnaniu regresji zmienng objasniang jest
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zwrot 5-minutowy, a zmienng objasniana réznica migdzy prognozg wskaznika
makroekonomicznego a jego ogloszong wielkoscig. Przeprowadzone testy
Dickeya-Fullera wykazaly, Ze zaréwno zmienne objasniane, jak i zmienne
objasniajace sg stacjonarne.

W tabeli 1 przedstawiamy oszacowania regresji dla poszczegdlnych wskaz-
nikéw makroekonomicznych wraz z oszacowanymi wspotczynnikami 3,
bledami standardowymi dla ocen wspétczynnikéw d. i warto$ciami wspot-
czynnika determinacji R*. Ogloszenia uporzadkowano alfabetycznie.

Znaki oszacowanych parametréw stojacych przy zmiennych objasniajacych
sg zgodne z oczekiwaniami prezentowanymi w dostepnej literaturze [Conrad,
Corner i Landsman 2002]. Przyktadowo, jezeli faktyczna warto$¢ wskaznika
zaufania konsumentéw (CC) bedzie wyzsza niz prognoza wskaznika (btad
prognozy ma znak dodatni), wowczas reakcja rynku bedzie pozytywna. Na-
tomiast w przypadku stopy bezrobocia (UN) wyzsza niz prognozowana war-
tos¢ wskaznika (znak dodatni bledu prognozy) bedzie zwigzana z negatywna
reakcja rynku. W tabeli pominieto oszacowania dla wyrazu wolnego, ale we
wszystkich oszacowanych modelach wyraz wolny nie jest statystycznie istot-
nie r6zny od zera. Obserwujemy systematyczna reakcje na rdznice miedzy
warto$cig ogloszong a wartoscig prognozowang wskaznika w nastepujacych
przypadkach: ogloszenia zaufania konsumentéw (CC), zamdéwien débr trwa-
tych (DGO), produktu narodowego brutto (GDP), produkcji przemystowej
(IP), indeksu nabywczego menedzeréw (ISM), zmian w zatrudnieniu w sek-
torze pozarolniczym (NFP), sprzedazy nowych domoéw (NHS) oraz sprzedazy
detalicznej (RS).

Warto$ci wspoélczynnika determinacji, jakkolwiek niezbyt wyso-
kie, s3 porownywalne z przedstawionymi w pracy Almeida, Goodharta
i Paynea [1998]. W badaniach, w ktérych zmienng objasniajaca sa zwro-
ty $réddzienne, nie uzyskuje si¢ wyzszych wspdtczynnikéw determinacji.
Najwyzszy R* uzyskano w regresji, w ktérej zmienng objasniajaca jest btad
prognozy dla ogloszenia wskaznika zaufania konsumentéw. Wartosci osza-
cowanych parametréw dla poszczegdlnych rynkow sg dos¢ zblizone.

Wiréd rozpatrywanych wskaznikéw nie potwierdzono wystepowania za-
leznosci migdzy zwrotami i btedami prognoz dla ogloszen wskaznikéw inflacji
cen konsumentdéw i producentéw (CPI, PPI), bilansu handlu zagranicznego
(TB) oraz stopy bezrobocia (UN). Réwniez w pracy Almeida, Goodharta
i Paynea [1998] nie wykazano statystycznie istotnej zaleznosci w przypadku
kilku ogloszen.
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Tabela 1. Oszacowania modelu regresji dla zwrotéw 5-minutowych i btedéw prognoz
poszczegolnych wskaznikéw. Szacowana regresja ma posta¢ 1, = B + fix/', +u;

Wyszczegodlnienie Wskaznik makroekonomiczny
indeks | oszacowanie CC CPI DGO GDP IP ISM
ﬁl 0,28 -0,08 0,12 0,16 0,11 0,19
CAC40 d!. 0,04 0,04 0,04 0,05 0,02 0,04
R, 0,50 0,06 0,17 0,19 0,37 0,28
B, 0,29 -0,50 0,12 0,16 0,09 0,19
DAX d 0,04 0,32 0,04 0,05 0,02 0,04
R, 0,52 0,05 0,19 0,20 0,35 0,28
ﬁl 0,29 -1,03 0,18 0,21 0,18 0,17
WIG20 d, 0,04 0,29 0,04 0,05 0,02 0,04
R, 0,48 0,21 0,27 0,23 0,56 0,26
indeks | oszacowanie | NFP NHS PPI RS TB UN
ﬁl 0,29 0,18 -0,03 0,14 -0,07 -0,09
CAC40 d, 0,08 0,04 0,03 0,04 0,04 0,09
R, 0,23 0,32 0,02 0,19 0,07 0,02
B, 0,34 0,17 -0,01 0,16 -0,08 -0,08
DAX di 0,07 0,04 0,03 0,04 0,04 0,09
R, 0,29 0,29 0,00 0,22 0,09 0,01
ﬁl 0,32 0,24 0,00 0,25 -0,03 -0,14
WIG20 d!. 0,07 0,05 0,05 0,04 0,03 0,08
R, 0,28 0,32 0,00 0,38 0,02 0,06

Pogrubione wartosci oszacowan parametréw oznaczajg statystyczng istotnos¢ na poziomie a = 0.01. Testy
przeprowadzone na resztach z modeli wykazaly homoskedastycznos¢ reszt i brak autokorelacji w resztach.

Poniewaz ogloszenie stopy bezrobocia jest jednoczesne z ogloszeniem
zmian zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, dodatkowo zbadano wptyw
bledéw prognoz zaobserwowanych dla obu wskaznikéw na zwroty 5-minuto-
we nastepujace bezposrednio po ogloszeniu. Oszacowany model ma postac:

t. = By + BNFP' + B,UN/ +u, ,, (3)

gdzie zmienne objasniajace to blad prognozy dla wskaznika zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym NFP/ oraz btad prognozy dla wskaznika stopy
bezrobocia UN. W badanym okresie wspdtczynnik korelacji miedzy bteda-
mi prognoz dla stopy bezrobocia i zmian w zatrudnieniu wynosi zaledwie
0,12.
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Tabela 2. Oszacowania parametréw regresji 7,,, = 3 + S/ NFP" + B,UN/, +u,,
dla zwrotéw 5-minutowych obserwowanych w pierwszych pieciu minutach po oglo-
szeniu wskaznikéw zmian zatrudnienia w sektorze pozarolniczym oraz stopy bez-
robocia

Wyszczegdlnienie Wskaznik makroekonomiczny

indeks oszacowanie NFP UN

B, 0,31 -0,13

CAC40 d, 0,07 0,08
R, 0,28

B, 0,35 -0,12

DAX d, 0,07 0,07
R, 0,33

B, 0,34 -0,19

WIG20 d, 0,07 0,07
R, 0,38

Pogrubione wartosci parametrow oznaczajg statystyczng istotnos$¢ na poziomie a = 5%. Testy przeprowa-
dzone na resztach z modeli wykazaly homoskedastyczno$¢ reszt i brak autokorelacji w resztach.

Powszechnie w literaturze wyznawany jest poglad, ze sytuacja na amery-
kanskim rynku pracy ma zwykle duze znaczenie dla ksztaltowania si¢ zwro-
tow $roddziennych (zob. np. Almeida, Goodhart i Payne [1998]; Andersen
i Bollerslev [1998]; Andersen, Bollerslev i Diebold [2007]). Powyzsze rezultaty
wskazujg, ze z dwdch uwzglednionych w badaniu informacji wigksze znaczenie
dla ksztaltowania zwrotéw ma wskaznik zmian w zatrudnieniu w sektorze
pozarolniczym niz wskaznik stopy bezrobocia, cho¢ w przypadku indeksu
WIG20 oba wskazniki sg statystycznie istotne.

Powyzsze rezultaty pozwalaja wnioskowa¢, ze reakcja na ogloszenia ma-
kroekonomiczne jest szybka — zachodzi w ciggu pierwszych pieciu minut po
ogloszeniu.

3.2. Reakcja uwzgledniajgca podzial na dobre i zle wiadomosci

W literaturze badan reakeji na ogloszenia makroekonomiczne rozréznia si¢
reakcje na dobre i zte wiadomosci. W przypadku dobrych wiadomosci oczekuje
sie dodatnich zwrotéw, w przypadku ztych wiadomosci — ujemnych. Jezeli wy-
stepuje efekt dzwigni [Black 1976], straty wywolane ztymi wiadomosciami beda
relatywnie wigksze niz zyski bedace efektem ogloszenia dobrych wiadomosci.
W celu poréwnania reakcji na dobre i zfe informacje wyznaczamy srednie zwro-
ty obserwowane w interwalach 5-minutowych od momentu ogloszenia przez 30
minut, obliczone osobno dla ogtoszen okreslonych jako dobre i zte informacje.
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W podziale na te kategorie informacji postuzyliémy si¢ oszacowaniami z re-
gresji (2). W przypadku wskaznika cen konsumentéw (CPI), wskaznika cen
producentéw (PPI), bilansu handlu (TB) przez dobra wiadomos¢ rozumiemy
taka sytuacje, gdy wartos¢ faktyczna ogloszonego wskaznika jest nizsza niz
warto$¢ prognozowana, w pozostatych przypadkach dobra wiadomos¢ jest
zwigzana z publikacja wyzszej niz prognozowana wartosci wskaznika.

Na rysunkach 1-6 przedstawiamy usrednione zwroty z indekséw dla 6 wy-
branych wskaznikéw makroekonomicznych: (rysunek 1) zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym (NFP), (rysunek 2) produkcji przemystowej (IP), (rysunek 3)
produktu krajowego brutto (GDP), (rysunek 4) sprzedazy detalicznej (RS), (ry-
sunek 5) wskaznika cen konsumentéw (CPI) oraz (rysunek 6) wskaznika bilansu
handlu (TB). Dobor wskaznikéw jest podyktowany zréwnowazeniem liczby
dobrych i ztych wiadomosci. Niektore ze wskaznikéw oglaszane sg o godz. 16.00,
co w przypadku WIG20 w przewazajacej czesci badanego okresu oznacza brak
mozliwosci obserwacji zachowania si¢ indeksu (od 2007.01 do 2010.12 dzien
sesyjny trwal do 16:10), dlatego tez te wskazniki pominieto w tej czgsci badania.

Na kazdym rysunku przedstawiono siedem 5-minutowych zwrotéw w wy-
branych dniach, w ktdrych ogloszono wskazniki. Zwrot oznaczony jako ,,0, to
$redni zwrot obserwowany o 14:30, a ostatni zwrot obserwowany jest o 15:00.
Dla wiekszej przejrzystosci rysunku pofaczono punkty odpowiadajace zwro-
tom poszczegdlnych indekséw w przypadku dobrych i ztych wiadomosci.
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Rysunek 1. Srednie zwroty z indekséw CAC40, DAX i WIG20 z podziatem na dobre (d)
izle (z) wiadomosci w okresie 30 minut od momentu ogloszenia wskaznika zmian zatrud-
nienia w sektorze pozarolniczym (NFP) (czestotliwos$¢ obserwacji co 5 minut). Liczba do-
brych wiadomosci: 19, liczba zlych: 32.
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Rysunek 2. Srednie zwroty z indekséw CAC40, DAX i WIG20 z podziatem na dobre (d)
i zle (z) wiadomosci w okresie 30 minut od momentu ogloszenia wskaznika produkgcji
przemyslowej (czestotliwo$¢ obserwacji co 5 minut). Liczba dobrych wiadomosci: 24,
liczba ztych: 27.
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Rysunek 3. Srednie zwroty z indekséw CAC40, DAX i WIG20 z podziatem na dobre (d)
izle (z) wiadomosci w okresie 30 minut od momentu ogloszenia wskaznika produktu kra-
jowego brutto (GDP) (czestotliwo$¢ obserwacji co 5-minut). Liczba dobrych wiadomosci:
20, liczba ztych: 31.
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Rysunek 4. Srednie zwroty z indekséw CAC40, DAX i WIG20 z podzialem na dobre (d)
i zle (z) wiadomosci w okresie 30 minut od momentu ogloszenia wskaznika sprzedaz
detaliczna (RS) (czestotliwoé¢ obserwacji co 5 minut). Liczba dobrych wiadomosci: 27,
liczba zlych: 24.
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Rysunek 5. Srednie zwroty z indekséw CAC40, DAX i WIG20 z podziatem na dobre (d)
i zle (z) wiadomosci w okresie 30 minut od momentu ogloszenia wskaznika cen konsu-
menta (CPI) (czestotliwos¢ obserwacji co 5 minut). Liczba dobrych wiadomosci: 20, licz-
ba zlych: 31.
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Rysunek 6. Srednie zwroty z indekséw CAC40, DAX i WIG20 z podzialem na dobre (d)
i zte (z) wiadomo$ci w okresie 30 minut od momentu ogloszenia wskaznika bilansu han-
dlu (TB) (czestotliwo$¢ obserwacji co 5 minut). Liczba dobrych wiadomos$ci: 23, liczba
ztych: 28.

Z rysunkéw 1-6 wynika, ze odpowiedz w zwrotach z indekséw na oglo-
szenia makroekonomiczne nastepuje bezposrednio po zdarzeniu w ciggu
pierwszych 5 minut. Zwrot obserwowany po 10 minutach jest odpowied-
nio zwrotem nizszym (w przypadku wiadomosci dobrych) badz wyzszym
(w przypadku wiadomosci ztych) w poréwnaniu do zwrotu poprzedniego.
Reakcja na dobre i zle wiadomosci jest co do zasady zréznicowana. Zgodnie
z oczekiwaniami w wyniku dobrych wiadomosci obserwujemy $rednio do-
datnie zwroty, w wyniku ztych — ujemne. W prébie wystepuja jednak wyjatki
od tej reguly: w przypadku indeksu WIG20 reakcja na ogloszenie wskaznika
bilansu handlu, zaréwno w przypadku dobrych, jak i ztych wiadomosci, jest
taka sama (wzrost wartosci indeksu).

Reakcja na dobre i zte wiadomosci w niektorych przypadkach jest syme-
tryczna, ale przewaza asymetria w zwrotach. Przykladem na symetri¢ w reakc;ji
na dobre i zle informacje jest zachowanie indeksu WIG20 na skutek ogloszenia
wskaznika cen konsumenta (CPI). Asymetrie w reakcji obserwujemy przy-
ktadowo w reakcji WIG20 na ogloszenie wskaznika produkcji przemystowej,
gdzie przecigtny wzrost zwrotéw w wyniku dobrych wiadomosci w ciggu
pierwszych 5 minut jest wzglednie wigkszy niz spadek wywolany ztymi wia-
domosciami. Podobnie jest w przypadku wskaznika zatrudnienia w sektorze
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pozarolniczym (dotyczy to wszystkich 3 badanych indekséw). Natomiast
w przypadku indeksu CAC40 i ogloszenia produktu narodowego brutto ob-
serwujemy, Ze przecietny wzrost zwrotéw w wyniku dobrych wiadomosci
w ciggu pierwszych 5 minut jest wzglednie mniejszy niz spadek wywotany
ztymi wiadomo$ciami. Podobna zaleznos¢ wystepuje dla tego samego indeksu
w odniesieniu do wskaznika produkcji przemystowe;j.

Na rysunkach wskaznika zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, produk-
cji przemystowej, sprzedazy detalicznej oraz produktu narodowego brutto
obserwujemy pewng regularnos¢ (wzorzec) odpowiedzi na dobre i zfe wiado-
mosci. W przypadku pozostalych ogloszen wzorzec nie jest juz tak wyrazisty.

Zakonczenie

W niniejszym artykule przedstawiono propozycje badania wptywu ogloszen
makroekonomicznych ze Stanéw Zjednoczonych na zwroty trzech indek-
sow gield europejskich: francuskiego (CAC40), niemieckiego (DAX) oraz
polskiego (WIG20). We wszystkich przypadkach s to indeksy najwigkszych
i najbardziej plynnych spoélek notowanych na danych rynkach. Reakcja na
ogloszenia makroekonomiczne wystepuje w wigkszosci badanych ogloszen.
Wykazano, ze ogloszenia wskaznika zaufania konsumentéw, zamoéwien dobr
trwalych, produktu narodowego brutto, produkeji przemystowej, instytutu
zarzadzania podaza, zmian zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, oraz
sprzedazy detalicznej maja istotny wptyw na sréddzienne zwroty bezposrednio
po ogloszeniu informacji. Reakcja na ogloszenia jest do$¢ zblizona dla po-
szczegolnych indeksow. W przypadku ogloszen publikowanych w tym samym
czasie, stopy bezrobocia i zatrudnienia w sektorze pozarolniczym reakcja
rynku jest w wiekszym stopniu determinowana przez ten drugi wskaznik.
Odpowiedz rynku na ogloszenia jest zréznicowana ze wzgledu na charakter
informacji: generalnie informacje pozytywne powoduja wzrost zwrotéw, a ne-
gatywne ich spadek. Reakcja na dobre i zle wiadomosci dla poszczegdlnych
indeksow najczesciej jest asymetryczna. Powyzsze wyniki mogg by¢ uzyteczne
z punktu widzenia inwestoréw gieldowych i tworzonych przez nich strategii
inwestycyjnych. Reakcja na ogloszenia makroekonomiczne uwzgledniana jest
réwniez w algorytmach transakcyjnych.
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