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Czynniki makroekonomiczne
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
na polskim rynku kapitalowym

Macroeconomic factors of investment decisions for Polish capital market

Realizacja strategii inwestycyjnej na rynku kapitalowym, ktéra powinna by¢
racjonalnie uzasadniona i efektywna, nie moze by¢ dzialaniem przypadkowym.
Nawet jezeli decyzji podejmowanych przez inwestorow nie mozna do konca uznac
za racjonalne, to niewatpliwie zaden z nich nie pozwoli sobie na wykonywanie
przypadkowych i nieuzasadnionych transakcji. Wprost przeciwnie, nawet popel-
niajac wiele blgdow decyzyjnych, inwestorzy beda szukali racjonalnego — ich
zdaniem - potwierdzenia podejmowanych decyzji. Aby wiec realizowaé jakakol-
wiek strategie inwestycyjna konieczne jest korzystanie z informacji, ktore docieraja
do rynku kapitalowego i uzasadniaja sklad portfela inwestycyjnego.

Taka perspektywa procesu inwestycyjnego na rynku kapitalowym pozwala
zaliczy¢ inwestorow gietdowych do grupy podmiotéw informacyjnych, realizuja-
cych funkcje semiotyczne, czyli takie, ktorych realizacja jest zwiazana z przyporzad-
kowywaniem znaczenia okreslonym zjawiskom materialnym (sygnatom). Funkcje
te sa realizowane poprzez generowanie, interpretacje i wykorzystywanie infor-
magcji.?

Pozyskiwanie przez inwestoréw informacji niezbednych do podejmowania
decyzji jest wigc procesem rynku informacyjnego, obejmujacego procesy produkcji,
wymiany i konsumpcji informacji. Nalezy przy tym zauwazyc, ze cho¢ inwestorzy
w najwiekszym stopniu zwracaja uwagg na pozyskiwane informacje gospodarcze,
to uzyskanie pelnej wiedzy do podejmowania decyzji moze wymagaé takze

1 Olenski J., Elementy ekonomiki informacji. Podstawy ekonomiczne informatyki gospodarczej,
Katedra Informatyki Gospodarczej i Analiz Ekonomicznych, Wydziat Nauk Ekonomicznych, Uniwer-
sytet Warszawski, Warszawa 2000, s. 52.
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uzupelnienia ich dodatkowymi zasobami informacyjnymi, czgsto o charakterze
nieformalnym.

Nie tylko na rynku kapitalowym, ale we wszystkich sektorach gospodarki
swiatowej i wspolczesnego spoleczenstwa informacja zaczyna odgrywac role
podstawowego, a czasem decydujacego zasobu produkcyjnego, wymienianego na
rowni z klasycznymi czynnikami kapitalu, pracy i surowcow.? Informacja zawarta
w posiadanej wiedzy i umiej¢tnosciach zawsze byla czynnikiem ulatwiajacym
dzialanie, poprawiajacym organizacje lub jakos¢ produkcji, jednak wspolczesny
charakter informacji jest juz jako$ciowo odmienny. Zdaniem Wierzbickiego
spowodowane jest to gwaltownym wzrostem ilosciowym i jakosciowym dostepnej
informacji, globalizacja dostepu do informacji, nowymi metodami wyszukiwania
informacji oraz mozliwosciami rewolucyjnych przemian w organizacji pracy
i zarzadzaniu. Rozw(j spoleczenstwa informacyjnego w perspektywie stu lat ma
doprowadzi¢ do takiej struktury produkcji, gdzie w rolnictwie i przemysle
zatrudnianych bedzie kilka procent ludnosci, za$ nastapi jeszcze bardziej gwaltow-
ny rozwdj szeroko rozumianych ushug.3 Efektywnos¢ wszystkich podejmowanych
dziatan bedzie wtedy zaleze¢ przede wszystkim od posiadanego zbioru informacji.

W badaniach ankietowych przeprowadzonych przez autora artykulu, po-
proszono inwestorow o ocen¢ przydatno$ci w procesie inwestowania 28 paramet-
row makroekonomicznych, 34 informacji i wskaznikow dotyczacych sytuaciji
fundamentalnej spotki oraz 35 narz¢dzi analizy technicznej.* Oczywiste jest jednak,
ze poza grupa analizowanych 97 czynnikow, kazdy z inwestorow dobiera pewien
indywidualny, subiektywny zestaw informacji, ktorych jednoznaczne wytypowanie
i uogoblnienie jest niemozliwe. Dlatego tez do badan wybrano jedynie te parametry,
czynniki i narzedzia, ktore mozna uznac za obiektywne, powszechnie dostepne
i wykorzystywane.

Przydatnos¢ parametroOw makroekonomicznych oceniana byla w skali od
1 (informacja nieistotna) do 5 (informacja bardzo istotna). Dodatkowo an-
kietowani mogli wskaza¢ ocen¢ 0, kiedy nie znali roli wskaznika, co nalezy
rozumieC, ze nie ma on dla nich znaczenia w procesie podejmowania decyzji.
Tabela 1 pokazuje zestawienie $rednich ocen uzyskanych przez poszczeg6lne
parametry (klucz sortowania), a takze liczb¢ inwestorow, ktorzy wskazali czynnik
jako istotny lub bardzo istotny.

Najwazniejszym czynnikiem, wplywajacym na konstrukcj¢ portfela wsrod
badanych inwestorow byl poziom stop procentowych. Nie powinno by¢ to
zaskoczeniem, jako Ze powszechnie ceng¢ pieniadza wyznaczona rynkowymi
stopami procentowymi uznaje si¢ za jeden z najwazniejszych czynnik6w warun-
kujacych procesy alokacji kapitatu, nie tylko na rynku kapitalowym. Dla 86,4%
inwestorow zmiany tego wskaznika maja istotne lub bardzo istotne znaczenie,

2 Wierzbicki A. P., Informacja jako zasob: wplyw na stosunki spoleczne i gospodarcze w krajach
rozwinietych, ,,Gospodarka Narodowa” 1996, nr 12, s. 68.

3 Ibid., s. 74-75.

4 Badania zostaly przeprowadzone przez autora na probie 59 aktywnych inwestorow i specjalistow
z biur maklerskich z calej Polski w okresie od marca 2001 roku do wrzesnia 2002 roku.
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Tab. 1. Czynniki makrootoczenia wplywajace na wybor papieréw wartoSciowych przez badanych
inwestorow na rynku polskim
Macroeconomic factors influencing securities selection by Polish market investors

Inwestorzy wskazujacy

. informacj¢ jako istotna $rednia
Czynnik lub bardzo istotna ocena
liczba udziat w %

Poziom stop procentowych* 51 86,4 4,17
Zmiany indeksu NASDAQ 41 69,5 3,79
Tempo wzrostu produkcji* 37 62,7 3,73
Wysoko$c¢ deficytu budzetowego* 40 67,8 3,62
Zmiany indeksu DJIA 40 67,8 3,60
Kurs dolar/ztoty* 37 62,7 3,59
Wydarzenia polityczne w kraju* 34 57,6 3,55
Eksport, import i saldo obrotéw biezacych* 29 49,2 3,52
Roczna stopa inflacji* 31 52,5 342
Kurs euro/ztoty* 31 52,5 341
Bilans platniczy* 26 441 3,29
Tempo wzrostu produkcji w USA 26 44,1 3,28
Miesigczna stopa inflacji* 27 45,8 3,27
Zmiany innych zagranicznych indeksow gieldowych** 31 52,5 3,23
Wysoko$¢ stopy bezrobocia* 24 40,7 3,22
Stopy procentowe w USA 25 424 3,21
Tempo wzrostu produkcji w Unii Europejskiej 27 45,8 3,14
Wysoko$¢ zagranicznych inwestycji w Polsce* 23 39,0 3,07
Prognozy inflacji na najblizszych kilka miesigcy* 19 32,2 3,07
Wskaznik optymizmu konsumentow* 18 30,5 2,98
Wysokos$¢ podazy pieniadza* 17 28,8 2,93
Wskaznik skionnosci do zakupow* 17 28,8 2,90
Stopy procentowe w Unii Europejskiej 20 339 2,86
Bezrobocie w USA 19 32,2 2,81
Prognozy gospodarcze osrodkow badawczych* 16 27,1 2,76
Bezrobocie w Unii Europejskiej 16 27,1 2,69
Wysokosc¢ rezerw walutowych NBP* 11 18,6 2,46
Kurs dolar/euro 7 11,9 2,22

* parametry dotycza polskiej gospodarki.

** najczesciej podawane indeksy to FTSE (6 wskazan) i DAX (5 wskazan).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wynikéw ankiety.

podczas gdy jednoczesnie jedynie niewiele ponad 5% uwaza go za malo istotny lub

w ogoéle nie bierze pod uwage.

Tomasz Peplak w swoich badaniach potwierdza wyniki ankiety o istotnym
wplywie poziomu stop procentowych na rynek kapitalowy, podajac przyklad
polityki pienigznej prowadzonej przez System Rezerwy Federalnej w USA w latach
1980-2001. Wskazuje takze na okresy, kiedy notowania polskiej gieldy reagowaty
na zZmiany stop procentowych zgodnie z oczekiwaniami inwestorow. Pierwszy
zostal zapoczatkowany obnizka stop 0 4 p.p. wmaju 1995 roku i kontynuowany byt
kolejnymi redukcjami we wrzesniu 1995, styczniu i lipcu 1996 roku tacznie o 9 p.p.
W reakgciji na obnizke, ale rowniez w zwiazku z utrzymujacym si¢ wysokim tempem
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wzrostu gospodarczego, indeks WIG zwigkszyl wartos¢ z 8412,3 do 15148,8
punktéw w ciagu kolejnych 12 miesiecy.

Kolejny okres spadkow indeksu od marca 1997 roku byl dyskontowaniem
podwyzki stop procentowych o 2,5 p.p. w sierpniu, co spowodowalo gleboka
korektg notowan, zas seria obnizek z 23,5% do 15,5% zbiegta si¢ z silnym impulsem
wzrostowym gieldy na przetomie 1999 i 2000 roku.> W tym drugim przypadku
wplyw stop procentowych jest o tyle dyskusyjny, ze podstawowym czynnikiem
powodujacym wzrost indeksow w tym okresie byla hossa spofek internetowych
i nieracjonalne oczekiwania z nimi zwiazane.

W opinii ankietowanych inwestorow, niewiele mniej istotnymi niz stopy
procentowe czynnikami okazaly si¢ tez pozostale podstawowe wskazniki opisujace
sytuacje makroekonomiczna gospodarki: wysokos¢ deficytu budzetowego i tempo
wzrostu produkcji (ponad 60% ankietowanych wskazalo je jako istotne lub
bardzo istotne przy podejmowaniu decyzji). Porownywalna rol¢ przypisuja in-
westorzy sytuacji na gieldach USA, bowiem przez 7 z 10 badanych zmiany
indeksow NASDAQ i DJIA s3 uwaznie obserwowane. Nie bez znaczenia rowniez
dla polskich inwestorow pozostaje wiec sytuacja makroekonomiczna najwigkszej
gospodarki $wiata,® uwzgledniana poprzez zachowanie amerykanskiego rynku
kapitalowego.

Z drugiej strony, relatywnie malo inwestorow (mniej niz jedna trzecia)
zwraca szczegéOlng uwage na strong¢ popytowa gospodarki, analizujac wskaznik
optymizmu konsumentoéw. Tymczasem spozycie indywidualne w sektorze go-
spodarstw domowych w Polsce zwigksza si¢ z roku na rok: w 1995 roku
stanowito 60,3% PKB, podczas gdy w 2002 roku byto to juz 65,4%.7 Ponadto,
wskazniki sklonnosci konsumentdéw do zakupoéw czy wskazniki optymizmu
konsumentéw sa na ogdl jednym z parametrow wyprzedzajacych wskazniki
koniunktury dla gospodarki.®

Przyktadowo, Bureau for Investment and Economic Cycles (BIEC), wyliczajac
dla polskiej gospodarki Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK), uwzgled-
nia w jego skladzie migdzy innymi zadhuzenie gospodarstw domowych i matych firm
z tytutu kredytow oraz sktonnos¢ konsumentéw do dokonywania zakupéw. Sredni
stopien wyprzedzenia wskaznika w stosunku do prognozowanych parametrow
makroekonomicznych (PKB, produkcja, sprzedaz detaliczna, zatrudnienie, place,
dochody osobiste) wynosi od 3 do 12 miesiecy w zaleznosci od rodzaju i fazy cyklu

$ T. Peplak, Wplyw zmian stép procentowych na koniunkture gieldowq, ,,Rynek Kapitalowy” 2002,
nr 1, s. 58-61.

¢ Wedtug danych statystycznych, w roku 2000 gospodarka USA wytwarzata 31,0% Swiatowego
PK B, podczas gdy druga co do wielk o$ci gospodarka Unii Europejskiej okoto 25,0%, za§ Japonii 15,1%.
Obliczenia wiasne na podstawie: Rocznik statystyczny GUS 2003, s. 734.

7 Rocznik statystyczny GUS 1998, s. 523. Rocznik statystyczny GUS 2003, s. 597.

8 Wskazniki optymizmu konsumentow i sklonnosci do zakupdw sa jednymi z wazniejszych
parametrow podawanych przez os$rodki badawcze w USA i analizowanych przez inwestoréw. Por.
http://research.stlouisfed.org (Federal Reserve Bank of St. Louis), http://www.nber.org (National
Bureau of Economic Research), http:// www.gpoaccess.gov (U.S. Government Printing Office).
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koniunkturalnego.® Perspektywa wyprzedzania wskaznika moze by¢ wigec przydat-
na zwlaszcza dla inwestorow krotkoterminowych.1©

Analizujac rolg poszczegblnych czynnikéw makroekonomicznych warto zwro-
ci¢ uwage na fakt, ze w zaleznosci od przyjetego horyzontu inwestycyjnego, moga
one mie¢ rozne znaczenie dla inwestoréw dlugoterminowych i krétkoterminowych.
W tym celu, na podstawie wynikow ankiety porownane zostaly oceny przyznane
kazdemu z czynnikow w zaleznos$ci od deklarowanego horyzontu podejmowania
inwestycji. W kazdej z dwu grup inwestorow!! obliczone zostaly oddzielnie srednie
oceny oraz przeprowadzone zostaly testy statystycznych roznic pomiedzy nimi.
Wyniki badan przedstawia tabela 2.

Jedynie w przypadku czterech czynnik 6w mozna przyjac, ze istnieja statystyczne
réznice w ocenie wykorzystywania wskaznikéw do inwestycji, przy czym jedynie
w przypadku wielkosci inwestycji zagranicznych i wykorzystywania analiz o$rod-
kow badawczych poziom istotnosci jest rzeczywiScie niewielki. W przypadku
poziomu inwestycji zagranicznych mozemy stwierdzi¢, ze inwestorzy dlugoter-
minowi wykorzystuja go czesciej niz krotkoterminowi, mylac si¢ jedynie w 2 przy-
padkach na 100. Stosunkowo niewielkie bledy statystyczne popelnimy twierdzac, ze
czesciej korzystaja oni z prognoz gospodarczych osrodkow badawczych i uwzgled-
niaja poziom stop procentowych. W przypadku wskaznika sklonnosci do zakupow
jest on statystycznie czgsciej wykorzystywany przez inwestorow dlugoterminowych.

Interesujace jest to, ze inwestorzy krotkoterminowi czesciej biora pod uwage
wskazniki inflacji, zarowno miesigcznej i rocznej, jak i prognozy na najblizszych
kilka miesiecy. Moze to mie¢ zwiagzek z bezposrednim wptywem wskaznika inflacji
na poziom stop procentowych ustalanych przez Rade Polityki Pieni¢znej oraz na
rynkowe stopy procentowe, ktore zostaly wskazane przez wszystkich ankietowa-
nych jako najwazniejszy czynnik inwestycyjny. W przypadku inwestorow krotko-
terminowych, oczekujac spadku wskaznika inflacji, moga oni zajmowac dhlugie
pozycje w oczekiwaniu obnizek stop procentowych i reakcji rynku na te obnizki
oraz korygowac sklad portfela w wyniku konfrontacji oczekiwan i prognoz inflacji
z rzeczywistymi wskaznikami.

Z drugiej strony, inwestorzy dlugoterminowi, znacznie czg¢éciej niz krotkoter-
minowi, biora pod uwage informacje dotyczace inwestycji zagranicznych w Polsce.
Badania polskich przedsigbiorstw pokazuja, ze zagraniczne inwestycje bezposred-
nie powoduja w dhugim okresie wiele pozytywnych skutk6w w przedsigbiorstwach,

° http://www.biec.org.

10 7rodet optymizmu w zakupach konsumentdw probowano szukaé m.in. w wygranych mistrzost-
wach §wiata w pilce noznej. P. S. Pollard analizowala wzrost gospodarczy w panstwach, ktorych
reprezentacje zdobyly mistrzostwo w latach 1962-1998. W analizie poréwnano okres czteroletni przed
zwycigskimi mistrzostwami i okres czteroletni po zdobyciu tytulu. Polowa badanych gospodarek
mistrzow §wiata, dla ktorych stopa wzrostu PK B zwigkszyla si¢ w roku mistrzostw lub nastgpujacym po
nim, uzyskala w ciagu czterech kolejnych lat po wygranej wyzsze $rednie roczne tempo wzrostu niz
w okresie poprzedzajacym. Pollard P.S., GROOOWWWTH!, ,International Economic Trends”,
Federal Reserve Bank of St. Louis, July 2002, s. 1.

11 Jednoznacznie okreslajacych swoja perspektywe inwestycyjna jako dlugoterminows lub krétko-
terminowa.
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Tab. 2. Roinice w ocenie czynnikow makroekonomicznych przez inwestorow diugoterminowych
i krotkoterminowych

Differences of macroeconomic factors valuation by long-term and short-term investors

Srednia ocen

inwestorow pre R oznica Poziom
W W pre- | rednich (S . -
Parametr ferujacych okres sroc::l b tt;t:lzt‘zl;a Istotnosc
o roznicy
dlugi | krotki | W%
Wysokoéc¢ zagranicznych inwestycji w Polsce 4,00 2,83 41,2 2,46 0,02
Prognozy gospodarcze osrodkow badawczych 3,18 2,38 34,0 1,98 0,06
Stopy procentowe w USA 3,91 3,13 25,1 1,46 *
Kurs dolar/euro 2,45 2,04 20,2 0,94 *
Kurs euro/zioty 3,55 2,96 19,8 1,31 *
Wydarzenia polityczne w kraju 3,91 3,33 17,3 1,22 *
Tempo wzrostu produkcji w Unii Europejskiej| 3,55 3,04 16,6 0,92 *
Kurs dolar/ztoty 3,82 3,29 16,0 1,33 *
Wysoko$¢ podazy pieniagdza 3,36 2,92 15,3 1,14 *
Poziom stép procentowych 4,64 4,04 14,7 1,63 0,11
Tempo wzrostu produkcji w USA 3,73 3,25 14,7 0,99 *
Stopy procentowe w Unii Europejskiej 3,27 2,88 13,8 0,92 *
Wysoko$¢ rezerw walutowych NBP 2,73 2,46 10,9 0,62 *
Zmiany indeksu DJIA 4,09 3,71 10,3 0,76 *
Bezrobocie w USA 3,09 2,83 9,1 0,49 *
Zmiany indeksu NASDAQ 4,09 3,79 7,9 0,61 *
Eksport, import i saldo obrotow biezacych 3,55 3,38 51 0,35 *
Bilans platniczy 3,27 3,13 4,7 0,27 *
Zmiany innych zagranicznych indeksow 3,27 3,13 4,7 0,26 *
Bezrobocie w Unii Europejskiej 2,91 2,79 4,2 0,24 *
Wysoko$c¢ stopy bezrobocia 3,36 3,29 2,2 0,14 *
Wysokos¢ deficytu budzetowego 3,55 3,63 -2,2 -0,15 *
Wskaznik optymizmu konsumentow 3,00 3,08 -2,7 -0,23 *
Prognozy inflacji na najblizsze miesiace 2,91 3,00 -3,0 -0,20 *
Tempo wzrostu produkcji 3,64 3,79 —4,1 —0,39 *
Roczna stopa inflacji 3,27 3,71 -11,7 —-1,02 *
Miesigczna stopa inflacji 3,09 3,58 -13,7 | -1,13 *
Wskaznik sklonnosci do zakupow 2,55 3,17 —19,6 —1,68 0,10

* Statystycznie rozne na poziomie istotno$d powyzej a=0,15 dla testu dwustronnego.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych ankietowych.

m.in. znaczacy wzrost wydajnosci pracy, modernizacje wyrobow i wprowadzanie

nowych produktéw, serwicyzacje gospodarki, obniZenie kosztow produkcji, zmia-

ne systemow plac i wprowadzenie pozaptacowych system6w motywacyjnych.?
Badania ankietowe wydaja si¢ potwierdzac¢, ze dlugoterminowi inwestorzy

gietdowi maja Sswiadomosc istnienia tych procesow, przez co wiaza z naplywem
inwestycji zagranicznych do polskiej gospodarki nadzieje na wspieranie rynku

krajowego i podmiotéw na nim dzialajacych. Z drugiej strony, z pewnoscia wazne
dla inwestorow sa takze efekty popytowe i podazowe inwestycji i dezinwestycji

12 Raport z badan empirycznych nt. ,,Wplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych na zmiany

strukturalne w przedsiebiorstwie”, ,,Gospodarka Narodowa” 2001, nr 5-6, s. 71-79.
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portfelowych, lokujacych si¢ w gieldowych papierach wartosciowych, wywolujace
zmiany cen akcji. Moze to mie¢ potwierdzenie w obserwacji zmian kurséw na rynku
walutowym (o 20% wyzsze oceny srednie dla kurséw). Wydaje si¢ jednak, ze w tym
wypadku wigksze znaczenie powinni do zmian kursé6w walutowych przywiazywaé
inwestorzy krotkoterminowi.

Badania zwiazane z wplywem czynnikow makroekonomicznych na sytuacje
polskiej gieldy przeprowadzit Lestaw Markowski, ktory na podstawie kursow akcji
186 spolek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie SA
w okresie od stycznia 1996 do grudnia 2000 roku, zbudowat model oparty na teorii
arbitrazu cenowego (APT).!3 Badaniem obj¢to 13 zmiennych, ktére wytypowano
jako czynniki objasniajace stopy zwrotu portfeli:

— nieoczekiwane zmiany produkcji przemyslowej,

— nieoczekiwana stopa inflacji,

— zmiany w oczekiwanej inflacji,

— nieoczekiwane zmiany podazy pieniadza,

— nieoczekiwane zmiany kursu walutowego,

— nieoczekiwane zmiany stopy bezrobocia,

— nieoczekiwane zmiany wskaznika cena do zysku (C/Z),

— nieoczekiwane zmiany stopy wolnej od ryzyka,

— nieoczekiwane zmiany struktury terminowej stop procentowych,

— nieoczekiwane zmiany wskaznika ogdlnego klimatu dla produkcji budow-
lano-montazowe;j,

— nieoczekiwane zmiany sprzedazy detalicznej,

— stopa zwrotu indeksu S&P500,

— stopa zwrotu WIG, pozbawiona wplywu zaproponowanych 12 ‘czynnik éw
ryzyka systematycznego.

Badania pokazaly, ze zmienng oddziatujaca w najistotniejszym stopniu na stopy
zwrotu portfeli jest Warszawski Indeks Gieldowy, pozbawiony wplywu pozo-
stalych zmiennych. Dodatkowo, szacunki wspolczynnika beta dla indeksu w skon-
struowanym modelu APT wskazuja, ze wigkszo$¢ inwestycji bedzie reagowaé na
zmiany koniunktury gieldowej wolniej niz rynek (w zaleznosci od liczby spolek
w badanych portfelach By,;=0,574 do 0,665). Zmiennymi, ktére w znacznym
stopniu wplywaja na stopy zwrotu inwestycji sa:

— nieoczekiwane zmiany wskaznika C/Z (B.,=0,207 do 0,244),

— indeks nowojorski S&P500 (Bggepseo=0,534 do 0,673),

— nieoczekiwane zmiany wskaznika ogolnego klimatu koniunktury dla produk-
cji budowlano-montazowej (Byy,,= 0,035 do 0,090),

— nieoczekiwane zmiany sprzedazy detalicznej (B, =0,111 do 0,203),

— nieoczekiwane zmiany struktury terminowej stop procentowych (B g,=
—2479 do —2,103).14

13 Markowski L., Makroekonomiczne czynniki ryzyka inwestycyjnego na przykladzie Warszawskiej
Gieldy Papieréw Wartosciowych, ,,Ekonomista” 2001, nr 6, s. 803-822.
14 Jpid,, s. 814-815.
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Wyniki te sa w duzym stopniu zgodne ze wskazaniami zawartymi w badaniach
przeprowadzonych przez autora artykutu. Dotyczy to zwlaszcza zinian poziomu
stop procentowych, ktore wykorzystuje najliczniejsza grupa inwestorow (ponad
86%), indeksow gield amerykanskich (S&P500, DJIA, NASDAQ) oraz wielkoSci
sprzedazy detalicznej i wskaznika koniunktury, ktorych znaczenie mozna odniesc
do zawartej w badaniach ankietowych oceny dynamiki produkcji w kraju.

Markowski wskazuje ponadto, ze premie za ryzyko wywotlane niespodziewany-
mi zmianami inflacji oraz zmianami w oczekiwanej stopie inflacji przyjmuja
wartosci dodatnie, wymuszajac wyzszy poziom oczekiwanych stop zwrotu inwes-
tycji. W tym samym kierunku oddziatuja zmiany produkcji przemystowej, zmiany
wskaznika C/Z, zmiany wskaznika ogolnego klimatu koniunktury dla produkc;ji
budowlano-montazowej, zmiany indeksow S&PS00 i WIG. Ujemne premie za
ryzyko wyjasniane sa natomiast przez nieoczekiwane zmiany w podazy pieniadza,
zmiany kursu walutowego, zmiany stopy bezrobocia, zmiany struktury stop
procentowych. Brak jest z kolei jednoznacznego kierunku oddzialywan dla
sprzedazy detalicznej.!® Zaproponowany model arbitrazu pozwalat jednak wyjas-
nié od 35,4% zmienno$ci oczekiwanych stop zwrotu dla portfeli 2-elementowych do
41,8% dla modeli 15-elementowych potwierdzajac tym samym, ze inwestorzy
w istotny sposob uwzgledniaja podczas zarzadzania portfelami papierow wartos-
ciowych parametry makroekonomiczne polskiej gospodarki.

SUMMARY

The article summarizes the research of Polish capital market investors, questioned in 2001 and 2002
about the importance of 97 parameters influencing equity market investment decisions. The role of
macroeconomic factors is presented and also the differences in valuation of important factors for
long-term and short-term Polish investors. Other researches for Polish capital market in the subject are
also presented. They all confirm the importance of macroeconomic data in investment decision taking,
especially interest rates, production growth and budget deficit in Poland and USA economy
performance.
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