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Streszczenie: Intensywno$¢ handlu na rynkach akcji charakteryzuje sig
wyrazng $roddzienng sezonowoscig. W przypadku rynkow europejskich na
ksztalt tej sezonowosci wplyw maja publikacje informacji dotyczacych
gospodarki USA. W artykule zostang zaprezentowane wyniki badan
oddziatywania tych publikacji na $roddzienng sezonowo$¢ wolumenu
obrotow oraz zmienno$ci cen akcji spotki KGHM w latach 2001-2016.
Analiza dotyczy zardéwno sily, jak i dtugosci oddziatywania pojawiajacych
si¢ nowych, waznych informacji.

Stowa kluczowe: ogloszenia danych makroekonomicznych, dane
sroddzienne, zmiennos$¢, sroddzienna sezonowos¢

JEL classification: G14, E44

WSTEP

Silny i istotny wptyw gospodarki na rynki kapitatowe nie podlega dyskusji.
Poniewaz stan gospodarki moze by¢ opisany za pomoca réznych wskaznikow, stad
liczne prace empiryczne, w ktorych probowano zbada¢ sitg i kierunek
oddziatywania wartosci tych wskaznikow na ceny akcji i zachowanie indeksow
gietdowych. W zwiazku z duzym znaczeniem dla inwestorow informacji o stanie
gospodarki mozna rowniez rozwaza¢ wplyw samego faktu publikacji wartosci
wskaznikéw makroekonomicznych na ceny akcji. Ze wzglgdu na swa wage, tego

! Publikacja finansowana przez Akademie Gorniczo-Hutnicza im. Stanistawa Staszica
w Krakowie (dotacja podmiotowa na utrzymanie potencjatu badawczego).
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typu publikacje powinny wzbudza¢ wsrod inwestorow duze zainteresowanie i ich
pojawienie si¢ powinno znajdowac odzwierciedlenie na rynkach kapitatowych.

Z uwagi na potozenie geograficzne, na ceny akcji na gietdach w Europie
najsilniej oddzialuja publikacje danych opisujacych gospodarke Stanow
Zjednoczonych. Wynika to z faktu, ze informacje te pojawiaja si¢ w trakcie trwania
fazy cigglej notowan. Oczywiscie sila ich oddzialywania wynika rowniez
z istotno$ci znaczenia sytuacji w USA dla rynkow finansowych na catym $wiecie.

Dotychczasowe badania [m.in. Harju i Hussain 2011; Gurgul i Wojtowicz
2014, 2015; Bedowska-Sojka 2010] pozwolity wustalic, ze publikacje
amerykanskich danych makroekonomicznych istotnie i silnie oddziatuja na
sroddzienne stopy zwrotu i ich zmienno$¢ na gietdach w Europie, w szczegolnosci
na GPW w Warszawie. Ich pojawienie si¢ wywotuje istotne zmiany ceny oraz
wzrost zmiennosci. Na skutek zmian intensywnosci handlu na poczatku i na koncu
sesji obserwowana jest podwyzszona zmienno$¢ cen akcji. Najnizsza zmienno$é
wystepuje W srodkowej fazie sesji. Natomiast m.in. [Harju i Hussain 2011]
pokazali, ze tuz po publikacji danych makroekonomicznych z USA widoczny jest
gwaltowny wzrost zmiennos$ci na rynkach europejskich. Podwyzszona zmiennos¢
obserwowana jest rowniez w czasie, gdy rownoczes$nie z europejskimi, otwarte sg
gieldy w USA.

Dotychczasowe badania prowadzone byly glownie z wykorzystaniem
sréddziennych danych dotyczacych indeksow lub dotyczyly stosunkowo krotkiego
okresu czasu. Ponadto, zwykle prowadzone badania dotyczyly reakcji tuz po
publikacji danych i nie dotyczyty sity istotnego oddziatywania.

W tym artykule zostanie zaprezentowane badanie oddziatywania publikacji
wybranych wskaznikoéw opisujacych stan gospodarki USA na zmiennos¢
sroddziennych stop zwrotu akcji KGHM oraz wolumen obrotu w okresie od
poczatku 2001 do konca 2016. Spotka KGHM zostala wybrana nieprzypadkowo.
Jest ona jedna z najwigkszych i najwazniejszych spolek notowanych na GPW
w Warszawie. Ponadto, jest ona notowana na GPW od 10 lipca 1997, a transakcje
jej akcjami naleza do jednych z najczgsciej zawieranych w calym badanym okresie.
To gwarantuje, ze pojawiajaca si¢ nowa informacja powinna szybko znalezé
odzwierciedlenie w ich cenie, a uzyskane wyniki nie bedg znieksztalcone przez
negatywny wplyw efektow mikrostruktury rynku.

W artykule zbadana zostanie nie tylko sita oddziatywania na zmiennos¢ i na
wielkos¢ obrotow publikacji danych makroekonomicznych z USA, ale roéwniez
czas, w jakim taki istotny wptyw jest obserwowany.

Okreslenie sity 1 dlugosci oddzialywania publikacji amerykanskich danych
makroekonomicznych ma duze znaczenie m.in. przy badaniu wlasnosci
i konstrukcji modeli opisujacych s$roddzienne stopy zwrotu. Jest to istotne
zwlaszcza w przypadku stosowania modeli i testow zaktadajacych np. stalosc
wariancji stop zwrotu [por. m.in. Gurgul i Wojtowicz 2014].
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Badanie zostanie przeprowadzone z wykorzystaniem 5-minutowych stop
zwrotu KGHM z okresu od poczatku 2001 do konca 2016. Rozwazane beda tylko
stopy zwrotu pochodzace z fazy cigglej notowan, tzn. z wylaczeniem tzw. stop
zwrotu overnight opisujacych zmiany ceny akcji pomiedzy zamknigciem,
a otwarciem nastepnej sesji. Jako miara wielko$ci obrotow zostanie zastosowany
logarytm naturalny wolumenu obrotow w kolejnych 5-minutowych okresach
w czasie fazy ciaglej notowan.

Poniewaz celem pracy jest ocena sity i dtugosci oddzialywania informacji
makroekonomicznych z USA, to na podstawie wynikow dotychczasowych badan,
m.in. [Andersen i Bollerslev 1997; Harju i Hussain 2011; Gurgul i Woéjtowicz
2014, 2015] wybranych zostato trzynascie wskaznikow opisujacych rézne aspekty
amerykanskiej gospodarki:

e wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych (CPI),

e wskaznik cen dobr produkcyjnych (PPI),

¢ liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych (NFP),

e liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych (1JC),

e liczba rozpoczetych budow domow (HS),

e sprzedaz nowych doméw (NHS),

e sprzedaz istniejacych domow (EHS),

o produkt krajowy brutto (GDP),

o sprzedaz detaliczna (RS),

e produkcja przemystowa (IP),

e zamoOwienia na dobra trwate (DGO),

e indeks ISM dla amerykanskiego sektora produkcyjnego (ISM),
e wskaznik zaufania konsumentéw wg Conference Board (CCI).

Oceniajac wptyw jaki mogg mie¢ publikacje tych wskaznikow nalezy wzia¢
pod uwage nie tylko ich znaczenie w opisie sytuacji gospodarczej w USA, ale
rowniez to, czy publikowane warto$ci zawierajag nowa informacje dla inwestorow.
Wszystkie rozwazane wskazniki z wyjatkiem 1JC, publikowane sa co miesiac
i zwykle ich warto$¢ dotyczy miesigca poprzedniego. Istotnym wyjatkiem sg
publikacje informacji o produkcie krajowym brutto (GDP), gdzie w kolejnych
miesigcach pojawiaja si¢ kolejne przyblizenia PKB z ostatniego kwartatu.
Z drugiej strony, IJC jest publikowany zwykle w kazdy czwartek i opisuje sytuacje
na rynku pracy w poprzednim tygodniu.

Wiekszos¢ z wybranych wskaznikéw (tzn. CPI, PPI, NFP, IJC, HS, GDP,
RS i DGO) jest publikowana o 8:30 EST?. Z kolei informacje o NHS, EHS, ISM,

2 EST (Eastern Standard Time) - Standardowy Czas Wschodni. Jest to strefa czasowa,
w ktorej znajduje sie wschodnie wybrzeze USA (w tym Nowy Jork). CET (Central
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CCI sg publikowane o 10:00 EST. Tylko ogtoszenia IP pojawiajg si¢ o 9:15 EST.
Terminom tym odpowiadajg zwykle godziny 14:30, 16:00 1 15:15CET®.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze nie wszystkie publikacje wspomnianych
powyzej wskaznikow beda brane pod uwage w zaprezentowanym badaniu.
Poniewaz cenotworczy charakter maja tylko nicoczekiwane informacje, to
uwzglednione w badaniu zostang tylko te sposrdd publikacji wskaznikow, ktére
zawieraly wiadomo$ci odmienne od oczekiwan inwestorow. Oczekiwania te
zostaly oszacowane na podstawie warto$ci konsensusu opublikowanego przez
agencje¢ Bloomberga kilka dni przed planowanym terminem ogloszenia
poszczegdlnych wskaznikow makroekonomicznych. Jako nieoczekiwane zostaly
zaklasyfikowane wszystkie publikacje, w ktorych oglaszana wartos¢ wskaznika
roznita si¢ od konsensusu.

Jedng z bardziej popularnych metod estymacji i opisu $roéddziennej
sezonowosSci zmiennosci jest zastosowanie elastycznej formy Fouriera (FFF) [por.
Andersen i Bollerslev 1997]. Przyjmijmy, ze Sesja jest podzielona na N 5-
minutowych podokresow, a 5-min logarytmiczng stopg zwrotu R, obliczong
W n-tym okresie dnia t mozemy zapisa¢ w postaci:

o

Rt,n = E(Rt,n) + St,nF]i, Zt,n (1)
gdzie innowacje Z;, sa i.i.d.(0,1), o¢/VN jest czynnikiem opisujacym wplyw
zmiennosci danych dziennych na $roddzienng zmienno$¢, a s, , opisuje warto$¢
$roddziennej sktadowej cyklicznej zmiennosci w n-tym okresie. Wtedy podstawg
elastycznej formy Fouriera jest zatozenie, ze sktadowa Ins;, jest suma trendu
kwadratowego i pewnej liczby czynnikow rozwinigcia Fouriera uzupeliong
o dodatkowe sztuczne zmienne i mozna ja estymowac z modelu:

21 [Ren — | Y R n2+i/1 I(t,n) +
n——m-——==¢ — — n
P
2mp . (2mp
+ Z (5C,p cos (T n) + 55’1, sin (T n)) + & n (2
p:

gdzie N; i N, sa stalymi normujacymi, p jest rzgdem rozwinigcia w szereg
Fouriera, R jest $rednig 5-min stop zwrotu, &, jest oszacowaniem dziennego
warunkowego odchylenia standardowego (np. z modelu GARCH), a I, (t,n) sa
sztucznymi zmiennymi zero-jedynkowymi opisujacymi m.in. wplyw publikacji
amerykanskich danych makroekonomicznych. Parametry modelu (1) mozna

European Time) — Czas Srodkowoeuropejski. Wiekszos¢ godzin w tym artykule bedzie
podawanych jako czas srodkowoeuropejski.

3 Ze wzgledu na rézne terminy przechodzenia w USA i Europie z czasu letniego na
zimowy i odwrotnie, terminy te moga ulec przesunigciu o jedna godzing.
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estymowa¢ za pomocg MNK, jednak ze wzglgdu na heteroskedastycznosé
i autokorelacje reszt, w badaniu ich istotno$ci wykorzystane zostang odporne
estymatory macierzy wariancji-kowariancji Neweya-Westa [Newey i West 1987].
W analogiczny sposob bedzie estymowana skladowa deterministyczna
$réddziennych obrotéw, z tym, ze w tym przypadku lewa strona (2) bedzie réwna
logarytmowi 5-minutowego wolumenu skorygowanego o prognoze logarytmu
wolumenu dla danych dziennych.

Kluczowym elementem badan zaprezentowanych w tym artykule bedzie
odpowiedni dobor sztucznych zmiennych [, i analiza istotnosci parametréw A.
W celu odpowiedniego ujecia wptywu informacji z USA na zmiennos¢
sroéddziennych stoép zwrotu rozwazane bedg nastepujace sztuczne zmienne zero-
jedynkowe:

o Iyysg - opisujaca wplyw otwarcia gield w USA; przyjmuje ona wartos$¢ 1
poczawszy od 15:30, az do konca sesji w dniach otwarcia gietdy w Nowym
Jorku,

o Iex(D),...,I,sk(12) - opisujace wplyw publikacji poszczegdlnych wskazni—
kow (indeks wsk) w ciagu godziny po ich ogloszeniu (tzn. w 12 okresach o
dhugosci 5 minut). Kazda ze zmiennych przyjmuje warto$¢ 1 w danym 5-
min okresie po publikacji wskaznika, np. zmienna I;pp(4) jest réwna 1
pomiedzy 15 a 20 minutg po terminie publikacji informacji o PKB Stanow
Zjednoczonych.

Oprocz zmiennych opisanych powyzej, w modelu (2) uwzglednione zostang
réwniez zmienne opisujace potencjalny efekt dnia tygodnia. Dodatkowo, w celu
unikniecia niekorzystnego wptywu wzrostu zmienno$ci na poczatku i na koncu
sesji estymacja modelu (2) zostanie przeprowadzona z wylgczeniem danych
zZ pierwszych 15 minut i ostatnich 15 minut fazy ciagtej*.

WPLYW OGLOSZEN NA ZMIENNOSC

Na podstawie 5-minutowych stop zwrotu KGHM z okresu od 2 stycznia
2001 do 31 grudnia 2016 wyestymowano parametry regresji (2) uwzgledniajacej
sztuczne zmienne opisane powyzej. Na podstawie kryterium informacyjnego
Akaike wybrany zostal model z P = 3. Jako przyklad, na rysunku 1
zaprezentowano wykres oszacowanych w ten sposob wartosci sktadowej
sezonowej s;, W dniach 17-21 listopada 2011. Wtedy miaty miejsce publikacje
odbiegajacych od oczekiwan warto$ci nastgpujacych wskaznikow:

o 18 listopada: PPI (godz. 14:30),

4 W procesie estymacji nalezy oczywiscie uwzgledni¢ zmiany harmonogramu sesji, ktore
miaty miejsce na GPW kilka razy w catym badanym okresie.
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o 19 listopada: CPI i HS (godz. 14:30),
o 20 listopada: IJC (godz. 14:30), EHS (godz. 16:00).

W kazdym dniu mozna o 15:30 zaobserwowaé wzrost zmienno$ci stop
zwrotu KGHM wywotany otwarciem gieldy w Nowym Jorku. Ponadto, w dniach
publikacji wskaznikéw makroekonomicznych widoczny jest ich wyrazny wptyw na
sktadowa deterministyczng zmiennosci. W zaleznosci od publikowanego
wskaznika, gwattowny wzrost zmiennosci tuz po ogloszeniu wystgpuje razem
z mniejszymi lub wigkszymi wahaniami widocznymi w kolejnych 5-minutowych
okresach.

Uzyskane w wyniku przeprowadzonej estymacji oszacowania trendu
kwadratowego i rozwini¢cia Fouriera w (2) okazaty si¢ istotne. Istotny na poziomie
1% jest rowniez parametr przy zmiennej Iyysg. Jego wartos¢ (0,46) wskazuje, ze
otwarcie gieldy w Nowym Jorku powoduje $redni wzrost odchylenia
standardowego 5-min stop zwrotu KGHM o ok. 30%.

Rysunek 1. Sktadowa deterministyczna s, , §roddziennej sezonowosci zmiennosci stop
zwrotu KGHM w dniach 17-21 listopada 2011
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Zrodto: obliczenia wlasne

Z punktu widzenia celu tego artykutu kluczowa jest jednak analiza warto$ci
I istotno$ci parametréw stojacych przy zmiennych opisujacych oddziatywanie
publikacji danych makroekonomicznych. Poniewaz nie wszystkie sposrod tych 156
zmiennych okazaly sie istotne, to w celu uproszczenia analizy uzyskanych
wynikow, w tabeli 1 zebrane zostaly najwazniejsze informacje. Zaprezentowane
zostaly w niej wartosci istotnych (na poziomie 1%) parametrow stojacych przy
zmiennych [, (1), tzn. opisujacych zmiany wariancji w pierwszych pigciu
minutach po publikacji. W trzeciej kolumnie podany zostal czas nieprzerwanego
istotnego oddziatywania publikacji poszczegdlnych wskaznikow. Ze wzgledu na
to, ze dla kazdego ze wskaznikoéw rozwazanych bylto tylko 12 sztucznych
zmiennych I,,,¢, t0 0Szacowanie to jest z gory ograniczone do 60 minut.
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Tabela 1. Sita reakcji zmiennosci stop zwrotu KGHM i czas oddzialywania publikacji
wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik | Wartosé g (1) | €2 ‘Zs\fﬁ;?gwama
ccl 1,23 15
DGO 1,11 10
ISM 1,20 5
1JC 1,30 60
NFP 2,53 25
GDP 171 10
RS 1,16 5

Zrodlo: obliczenia wlasne

Na podstawie wynikéw zamieszczonych w tabeli 1 mozna stwierdzi¢, ze
w catym badanym okresie istotny wzrost zmienno$ci w ciggu pierwszych pieciu
minut po publikacji wywoluja nieoczekiwane informacje dotyczace siedmiu
sposrod rozwazanych wskaznikéw. Sg to informacje o: rynku pracy (NFP i 1IJC),
produkcie krajowym brutto (GDP), sprzedazy detalicznej (RS), zamowieniach na
dobra trwate (DGO) oraz wskaznik aktywno$ci w przemysle (ISM) i wskaznik
nastrojow konsumentéw (CCI). Przeprowadzona analiza §réddziennej sezonowosci
pokazuje rowniez, ze w calym badanym okresie nieistotny wplyw na zmienno$¢
stop zwrotu KGHM miaty informacje o typowych wskaznikach inflacji (CPI i PPI),
a takze informacje z rynku mieszkan (HS, NHS, EHS).

Najsilniejsza reakcj¢ inwestoroOw przejawiajaca si¢ prawie trzyipotkrotnym
wzrostem odchylenia standardowego, wywotuja publikacje liczby miejsc pracy
w sektorach pozarolniczych. Na podstawie dotychczasowych wynikow [m.in.
Andersen i in. 2007; Gurgul i Wojtowicz 2014, 2015; Suliga i Wojtowicz 2013] ten
wynik nie jest zaskoczeniem, gdyz publikacje NFP s3 jednymi z najsilniej
oddziatujacych na inwestorow informacji o stanie gospodarki USA. Wynika to
z tego, ze warto§¢ NFP jest czescig ,,Raportu o zatrudnieniu”, ktory jest
publikowany zwykle w pierwszy piatek miesigca i opisuje rynek pracy w USA
w miesigcu wczesniejszym. Jest to, wiec pierwsze powazne opracowanie dotyczace
aktualnej sytuacji makroekonomicznej USA. Wartosci kolejnych wskaznikow,
m.in. GDP, inflacji itp., sg publikowane dopiero w okolicy polowy miesigca i moga
by¢ juz czgsciowo prognozowane na podstawie znajomosci informacji o rynku
pracy. Niezaleznie jednak od tego, te pdzniejsze publikacje réwniez wywoluja
istotny wzrost zmiennos$ci cen akcji KGHM. Przyktadowo, informacje o kolejnych
przyblizeniach wartosci produktu krajowego brutto wywotuja w ciggu pierwszych
5 minut ponad dwukrotny wzrost odchylenia standardowego stop zwrotu KGHM.

Inwestorzy zwracaja rowniez uwage na publikowane co tydzien informacje o
liczbie nowych bezrobotnych (IJC). Dzieje si¢ tak niezaleznie od duzego
zaszumienia tych warto$ci wynikajgcego wlasnie z cotygodniowego charakteru
publikacji.
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Oprocz sity oddzialywania publikowanych wskaznikow na zmienno$¢ stop
zwrotu wazne jest, by okresli¢, jak dtugo pojawiajace si¢ informacje powoduja
istotne zmiany. Wyniki z ostatniej kolumny tabeli 1 wskazuja, ze w zaleznos$ci od
wskaznika istotny wplyw na zmienno$¢ trwa od 5 minut (RS i ISM) az do godziny
(IJC). W przypadku NFP ta istotnos¢ (na poziomie 1%) jest widoczna
nieprzerwanie przez pierwsze 25 minut. Jezeli jednak rozwazymy istotno$¢ na
poziomie 5%, to mozna jg zaobserwowac az do 45 minut po publikacji.

W przypadku wigkszosci wskaznikow, tych publikowanych o 14:30, badanie
dlugosci oddziatywania ich publikacji z koniecznosci musi by¢ ograniczone do 60
minut. Po tym czasie, tzn. o 15:30, gdy rozpoczyna si¢ sesja w Nowym Jorku,
wplyw ten jest zaklocony przez wtorne sygnaly powstajace w wyniku obserwacji
reakcji inwestoro6w na amerykanskim rynku akcji.

Aby doktadniej zaprezentowac zmiany sily oddziatywania nieoczekiwanych
informacji zawartych w amerykanskich danych makroekonomicznych w kolejnych
minutach po ich publikacji, na rysunku 2 przedstawiono warto$ci parametrow przy
zmiennych Iypp(1),...,Iypp(12) oraz Ijc(1),...,I;c(12). Jak juz wczesniej
wspomniano warto$ci te opisujg zmiany wariancji stop zwrotu KGHM w kolejnych
5-minutowych okresach po publikaciji.

Na tej podstawie mozna zauwazy¢ powolne ostabianie powstatego impulsu.
Niezaleznie jednak od tego (tam, gdzie zmiany sg istotne, CO najmniej na poziomie
5%) publikowane informacje powodujg wzrost zmienno$ci. W przypadku NFP,
nawet po 25 minutach od terminu ogloszenia obserwujemy prawie dwukrotny
wzrost odchylenia standardowego stop zwrotu. Z kolei publikacje wartosci 1JC
powoduja, ze nawet po godzinie od publikacji odchylenie standardowe stop zwrotu
KGHM jest podwyzszone o ok. 30%.

Rysunek 2. Sita oddziatywania publikacji IJC i NFP w kolejnych 5-minutowych okresach

—>— |JC —¥— NFP

Zrodto: opracowanie wlasne



146 Tomasz Wojtowicz

WPLYW OGLOSZEN NA ZMIENNOSC

Estymacja elastycznej formy Fouriera dla wolumenu obrotow pozwolita
potwierdzi¢ istotny wplyw otwarcia rynkoéw akcji w USA na intensywno$¢ handlu
na GPW w Warszawie. W dniach otwarcia NYSE obserwowany jest od 15:30
wzrost wielko$ci obrotow akcjami KGHM srednio o ok. 30%.

W tabeli 2, podobnie jak wczesniej, zebrane zostaly wartosci
wspotczynnikéw przy zmiennych I, (1) istotnych, co najmniej na poziomie 5%,
chociaz zdecydowana wigkszo$¢ z nich jest istotna na poziomie 1%. Trzecia
kolumna zawiera informacje o czasie istotnego oddzialywania tych publikacji na
wielko$¢ obrotow akcjami KGHM.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze istotny wzrost wolumenu obrotow
wywotywany jest przez wigksza liczb¢ wskaznikow niz miato to miejsce
w przypadku zmiennosci. Oprocz wskaznikow wymienionych w tabeli 1 istotny
wzrost zmienno$ci wywotuja publikacje informacji o produkcji przemystowej (IP),
rozpoczetych budowach domoéw jednorodzinnych (HS) i wskazniku cen dobr
produkcyjnych (PPI). Niemniej jednak, najsilniejsze zainteresowanie inwestorow
powoduja publikacje liczby miejsc pracy w sektorach pozarolniczych (NFP).
W pierwszych 5 minutach po ogloszeniu powodujg one blisko siedmiokrotny
wzrost wolumenu. Co wigcej, istotnie podwyzszone obroty wywolane tymi
publikacjami utrzymujg sie przez 55 minut. Porownujgc wykresy przedstawione na
rysunku 3 mozna zauwazyC¢, ze oddzialywanie publikacji wskaznikow
makroekonomicznych prawie catkowicie zanika po 60 minutach niezaleznie od
swojej pierwotnej sity.

Tabela 2. Sita reakcji $roddziennej wielkosci obrotow akcji KGHM i czas oddziatywania
publikacji wskaznikdw makroekonomicznych

Wskaznik Wartoé g (1) |C7 "(‘j\fﬁ?zwama
ccl 0,53 5
DGO 0,92 5
HS 0,58 25
P 0,41 5
ISM 0,58 5
13C 0,74 50
NFP 1,93 55
PPI 0,67 5
GDP 132 10
RS 0,69 5

Zrbodlo: obliczenia wlasne
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Rysunek 3. Sita oddziatywania publikacji IJC, NFP i GDP na wolumen w kolejnych
5-minutowych okresach

2.5
2
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Zrodto: obliczenia wlasne
PODSUMOWANIE

Zaprezentowane w tym artykule badanie oddziatywania publikacji
wybranych wskaznikow makroekonomicznych opisujacych gospodarke USA
pokazalo, ze te informacje maja istotny wplyw na §roddzienng zmienno$¢ stop
zwrotu KGHM. Co wigcej, w przypadku niektérych z rozwazanych ogtoszen (np.
NFP lub LJC) ten istotny wplyw, tzn. podwyzszona zmienno$¢, utrzymuje si¢ przez
dtuzszy czas po terminie publikacji. Analogiczny, istotny wptyw, publikacje tych
wskaznikow majg na wolumen obrotow akcjami KGHM. W tym przypadku
rowniez najsilniej i najdluzej oddzialuja nieoczekiwane informacje o liczbie
nowych miejsc pracy w sektorach pozarolniczych (NFP). Uzyskane wyniki maja
duze praktyczne znaczenie dla modelowania $réoddziennych stop zwrotu.
Gwaltowne zmiany wariancji i wolumenu obrotéw powinny zosta¢ uwzglednione
przy konstrukcji odpowiednich modeli lub w testach wykorzystujacych dane
sroddzienne.

BIBLIOGRAFIA

Andersen T.G., Bollerslev T. (1997) Intraday Periodicity and Volatility Persistence
in Financial Markets. Journal of Empirical Finance, 4, 115-158.

Andersen T. G., Bollerslev T., Diebold F., Vega C. (2007) Real-Time Price Discovery
in Global Stock, Bond and Foreign Exchange Markets. Journal of International
Economics, 73, 251-277.

Bedowska-Sojka B. (2010) Intraday CAC40, DAX and WIG20 Returns when the American
Macro News Is Announced. Bank i Kredyt, 41(2), 7-20.

Gurgul H., Wojtowicz 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, 22, 795-817.

Gurgul H., Woéjtowicz T. (2015) The Response of Intraday ATX Returns to U.S.
Macroeconomic News. Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance,
65(3), 230-253.



148 Tomasz Wojtowicz

Harju K., Hussain S. (2011) Intraday Seasonalities and Macroeconomic News
Announcements. European Financial Management, 17, 367-390.

Newey W., West K. (1987) A Simple, Positive Semi-Definite, Heteroskedasticity and
Autocorrelation Consistent Covariance Matrix. Econometrica, 55(3), 703-708.

Suliga M., Woéjtowicz T. (2013) The Reaction of the WSE to U.S. Employment News
Announcements. Managerial Economics, 14, 39-60.

THE IMPORTANCE OF INFORMATION
FROM THE US ECONOMY FOR INTRADAY SEASONALITY.
EVIDENCE FOR KGHM

Abstract: Intensity of trading on stock markets is characterized by a visible
intraday seasonality pattern. In the case of European markets, this seasonality
is strongly influenced by announcements of information about the US
economy. In this paper we study the impact of these publications on intraday
seasonality of trading volume and volatility of KGHM returns in the period
from 2001 to 2016. The analysis concerns both the strength and the length
of the impact of new, important information.
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