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Wykorzystanie Meteor Shower
dla przewidywania zmiennosci gieldy w Warszawie

Jakub Keller”

Streszczenie: Zaprezentowany artykut jest glosem w dyskusji dotyczacej globalizacji rynkéw finansowych
oraz wzajemnego wplywu gietd swiatowych na ksztatt ich codziennych notowan. Celem autora jest wyka-
zanie, iz informacje ptynace z rynkow zagranicznych w istotny sposob przektadaja si¢ na notowania GPW.
W celu weryfikacji postawionej hipotezy, o tym, iz notowania gietd zagranicznych generuja istotne sygnaty
dla inwestoréw, autor postuzylt si¢ modelem logitowym, na podstawie predykcji ktorego inwestor mogiby
przewidywac¢ kierunek zmian warszawskiej gieldy. Otrzymane wyniki wskazuja, iz przyjeta hipoteza jest
prawdziwa i uzyteczno$¢ stosowania wskazanej strategii oraz narzedzia pozwalaja efektywniej podejmowac
decyzje inwestycyjne. Niniejszy tekst rézni si¢ od wielu dotykajacych tej tematyki wykorzystanym narzg-
dziem i sposobem wnioskowania, poniewaz dominujacym sposobem analiz jest sprawdzanie powigzan giet-
dowych w mysl modelu grawitacyjnego. Glowny nacisk podjetych analiz potozony jest na aspekt praktyczny
wykorzystania otrzymanego modelu dla decyzji inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: GPW, rynek kapitatowy, powiazanie gietd §wiatowych, inwestycje

Wprowadzenie

Rynek kapitatowy jest atrakcyjnym miejscem lokowania kapitatu, bedacym alternatywa
zarobkowa w stosunku do produktéw bankowych i skarbowych instrumentow dtuznych.
Ze wzgledu na potencjat tego segmentu rynkow finansowych jest on bardzo czgstym obiek-
tem analiz, ktore maja na celu wskazywanie systematycznych zaleznosci mogacych utatwic
inwestorom podejmowanie decyzji odno$nie kupowanych instrumentéw oraz czasu wyko-
nywania transakcji. Mnogo$¢ nurtow naukowych oraz strategii i technik inwestycyjnych
znajdujacych si¢ w tym obszarze jest bardzo duza, co utrudnia jednoznaczne wskazanie
na te elementy, ktore najlepiej opisujag zmienno$¢ rynkow i ktore moga przyczynic si¢ do
osiggania przewagi nad innymi inwestorami.

Niniejszy tekst jest prezentacja analiz wykonanych przez autora, koncentrujacych sig
wokoét jednego z wazniejszych nurtow badan dotyczacych rynku kapitatowego, jakim
jest jego efektywno$¢ informacyjna. Zawezajac dodatkowo ten obszar, wykonane ba-
dania skupiaja si¢ na odzwierciedlaniu przez polska gietd¢ informacji ptynacych bezpo-
srednio z ksztaltu notowan parkietow zagranicznych. Jako ze analiza ma odnosi¢ si¢ do
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praktycznych aspektéw wykorzystania ujawnionych relacji, badanie w swoim zamysle poza
weryfikacjg wystgpowania korelacji pomiedzy $wiatowymi gietldami, ma réwniez na celu
sformutowanie modelu, ktory miatby pomaga¢ w konstruowaniu strategii inwestycyjnych.
Autor jako hipoteze stawia stwierdzenie, iz GPW w Warszawie dyskontuje informacje pty-
nace z notowan innych gietd, co przektada si¢ na wzrosty badz spadki na gléwnym jej
indeksie, czyli WIG. Przeprowadzone badanie obejmuje 11 indeksow zagranicznych, dla
ktorych pozyskano notowania dzienne z okresu od stycznia 2008 do grudnia 2014. Wyko-
rzystujac notowania tychze gield, podjeto probe weryfikacji postawionej hipotezy poprzez
skonstruowanie modelu o charakterze prognostycznym. Powstata formula ma stanowié¢
trzon strategii inwestycyjnej wykorzystujacy tzw. meteor shower. W przekonaniu autora
poprawnos¢ formalna stworzonego modelu oraz skutecznos$¢ zaproponowanej strategii be-
dzie $wiadczy¢ o pozytywnym zweryfikowaniu postawionej hipotezy.

Przeglad literatury

Na temat zalezno$ci rynkow kapitalowych powstalo wiele badan, ktére opisujag omawia-
ne zagadnienie, stosujac rdézne narzgdzia. Z powodu niejednorodnos$ci analiz oraz wybior-
czych prob badawczych, obejmujacych rézne rynki i rozne przedziaty czasowe, uzyskiwany
ksztalt zaleznosci migedzy parkietami gietd jest inny u poszczegolnych badaczy. W zalez-
nosci od przyjetych metod sila opisywanych relacji jest inna, ale w przypadku znaczacej
wickszos$ci analiz jest ona weryfikowana w pozytywny sposob.

Wsrod wielu aspektow analiz warto zwroci¢ uwage na kilka, potwierdzonych w ba-
daniach opisywanego obszaru. Jednym z nich jest wzrost sity korelacji migdzy parkieta-
mi w przypadku wystepowania szokéw gospodarczych (King, Wadhwani 1990). Ponadto
aspekty geograficzne majg znaczenie przy opisie zachowan poszczeg6lnych parkietow (An-
derson, van Wincoop 2003). Istotno$¢ odleglosci pomigdzy rynkami dla przeptywu handlo-
wego potwierdzal m.in. Portes i Rey, wskazujac na spadajaca wielko$¢ wymiany handlowe;j
wraz ze wzrostem odlegtosci pomiedzy parkietami (Portes, Rey 2005). Podobne tezy przed-
stawia Buch, ktory wykazat, ze banki posiadaja mniej aktywow na rynkach bardziej od nich
odlegtych (Buch 2005). Warto tu zwrdci¢ uwage, iz zjawisko to jest potwierdzane przez
badaczy analizujacych dane aspekty w ostatnich latach, co moze wydawac si¢ zaskakujace
w kontekscie globalizacji i dynamicznego rozwoju technologii mobilnych i informatyza-
cji, ktore znacznie utatwiaja transfery kapitatowe oraz zarzadzanie na odleglosé. Kolejnym
aspektem okreslajacym sit¢ oddziatywan rynkowych jest sektor, ktory rozroznia site wza-
jemnej korelacji rynkow (Cathceart i in. 2013).

Wsrod kilku gtéwnych nurtow obserwowanych w tym obszarze, czesto wystgpujacym
elementem badan jest implementacja modelu grawitacyjnego dla potrzeb rynku finansowe-
go. Inspirowany formutg Newtona Jan Tinbergen sformutowal zaleznos¢ opisujaca wielkosé¢
wymiany handlowej pomigdzy panstwami w nastepujacy sposob:
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Y = 00X X°D;”,
gdzie:
Y — poziom wymiany handlowej miedzy krajami,
X — dochod narodowy danego kraju,
D — odleglos¢ dzielaca panstwa.

Jego praca doczekata si¢ licznych rozwini¢¢ i modyfikacji, takze w kontekscie rynkow
kapitatowych. Flavin i Hurley w swoim badaniu opisuja wymiang kapitatlowa w uzalez-
nieniu od odlegtosci badanych panstw, ale rowniez od ich kursu walutowego, dtugosci
wspolnego czasu handlu gietdowego, wielkosci rynku, czy tez dtugosci granic (Flavin i in.
2002). Ich analizy wskazuja na istotnos¢ tego typu elementow w ksztaltowaniu si¢ relacji
pomigdzy rynkami. Podobne wnioski widzimy u Merica (Meric i in. 2012), ktory analizo-
wat rynki azjatyckie pod katem ich wzajemnych powiazan. Z jego badan wynika, iz ich
zmienno$¢ sugeruje bardzo silne relacje pomig¢dzy parkietami, ktére w podobny sposob
odbierajg sygnaly ekonomiczne. Implementacje modelu grawitacyjnego dla rynkow finan-
sowych badal Chong (Chong i in. 2011). Jego rozwinigcie tej teorii obejmuje migdzy inny-
mi uwzglednienie wystgpowania wspolnego jezyka badz poziomu rozwoju danych panstw.
Jego badania wskazuja na istotnos¢ wspolnego czasu handlu oraz podobienstw kolonialnych
dla sity zwiazku migdzy gietdami.

Cecha wspdlng wymienionych analiz jest ich spojne podejscie do modelowania opisy-
wanych zaleznos$ci i wykorzystywanie modeli klasy MNK lub ARCH dla okreslania ksztat-
tu poszukiwanych zalezno$ci. W niniejszym opracowaniu proponowana jest alternatywna
metoda wskazujaca na probabilistyczny aspekt podejmowania decyzji gietdowych.

1. Metodologia Badania

Wykonane w niniejszym badaniu analizy opieraja si¢ gtownie o stworzony model progno-
styczny, ktérego zadaniem jest odzwierciedlenie zjawiska okreslanego jako meteor shower
dla polskiej gietdy. Celem autora jest sprawdzenie, czy notowania gietd zagranicznych maja
istotny wplyw na ksztattowanie sesji gietdowej w Warszawie. Do stworzenia modelu po-
wigzan wykorzystano 11 indeksow gietdowych, ktore zdaniem autora reprezentuja istotny
gospodarczo obszar, przez co i wazny w odniesieniu do rynku kapitalowego. Lista indekséw
wykorzystanych w badaniu zaprezentowana zostala w tabeli 1.

Ze wzgledu na fakt, iz zaproponowane do analiz indeksy sa zwigzane z rynkami rozsia-
nymi na catym $wiecie, czas ich notowan jest rozny, zarowno pod katem rozpoczecia sesji,
jak i dtugosci jej trwania. Z tego powodu, aby prawidtowo odnie$¢ wptyw poszczegdlnych
indeks6éw na kierunek zmian WIG, niektore z nich trzeba ujac ze stosownym opdznieniem.
Dla lepszego zobrazowania wzajemnej zalezno$ci czasowej poszczegdlnych sesji na ryn-
kach $wiatowych sporzadzono rysunek, ktory w przyblizeniu prezentuje umiejscowienie
notowan poszczegdlnych gietd wzgledem siebie w cyklu dobowym.
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Tabela 1

Gieldy wykorzystane w konstruowaniu modelu meteor shower

Kraj Indeks Symbol
Hongkong Hang Seng HSI
USA Nasdaq Composite NDQ
Japonia Nikkei NKX
Rosja RTS RTS
Tajlandia SET Index SET
Chiny Shanghai Composite Index SHC
Indie Sensex 30 SNX
USA Standard &Poor’s 500 SPX
Francja Cotation Assistée en Continu CAC
Niemcy Deutscher Aktienindex DAX
Wielka Brytania FTSE 100 FTM
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie stoog.pl.
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Rysunek 1. Przyblizony czas handlu na wybranych rynkach swiatowych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie bankier.pl.
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W badaniu wykorzystano notowania dzienne dla wskazanych indeksow. Obejmuja one
okres od stycznia 2008 do grudnia 2014. Nastgpnie zbudowano model, ktorego zadaniem
jest przewidywanie kierunku zmian indeksu WIG w oparciu o procentowe zmiany zmien-
nych objasniajacych. Do ostatecznej estymacji wykorzystano model logitowy. W tej klasie
modeli przyjmijmy, ze Y bedzie zmienng binarng okreslajaca wystepowanie danego zjawi-
ska badz jego brak na zasadzie tak/nie oraz przyjmijmy, ze wystapienie danego zjawiska
okreslone jest pewnym prawdopodobienstwem p,. Wtedy oczekiwana wartos¢ zmiennej Y
wyraza si¢ nastepujaco:

E(Y)=1xp,+0x(1-p,)=p;

Jesli teraz przyjmiemy, ze prawdopodobienstwo p, jest okreslone poprzez ustalone
zmienne, niekoniecznie o charakterze binarnym, to mozemy powiedzie¢, ze p; jest funkcja
wektora zmiennych objasniajacych x; dla i-tego obiektu oraz wektora parametrow [3. Stad:

P, =F(x! p).

W modelu logitowym prawdopodobienstwo wystapienia zjawiska ujetego pod zmienng
Y okreslone jest nastgpujaca formuta:

p; = [EXP(By + B, % X, + By X Xy + ... B, % X )] : [1+ EXP(By+ By, x X, + By x X, + ... B, x X,

przy czym parametry [} ustalane sa na podstawie funkcji najwickszej wiarygodnosci.

Dla potrzeb podjetych rozwazan zmienna objasniana Y okresla dwa mozliwe stany, ktore
moga wystapi¢ w trakcie jednej sesji gietdowej, mianowicie albo indeks wzrosnie (1) albo
nie (0). Formuta powstata w wyniku estymacji ma ocenia¢ prawdopodobienstwo wystapie-
nia wzrostu indeksu WIG w zaleznosci od procentowej zmiany indekséw wykorzystanych
w analizie.

Dla podkreslenia praktycznego aspektu wykonanej analizy, jako uzupetniajacy element
stworzono hipotetyczng strategie inwestycyjna, ktorej zalozenia sg nast¢pujace: gdy dla
danej obserwacji estymowane prawdopodobienstwo wzrostu WIG jest wigksze niz 50%,
wtedy dokonujemy zakupu. Jesli zas prawdopodobienstwo jest nizsze, nie wykonujemy
zadnej transakcji. Wyniki dziatan wedlug takiego schematu skonfrontowano z wynikiem
strategii buy&hold, w ktérej dokonujemy zakupu indeksu na poczatku okresu analiz i prze-
trzymujemy go az do konca roku 2014. Nalezy tu jednak doda¢, ze wykonane analizy maja
w zamysle wykazanie wystgpowania konkretnego zjawiska ekonomicznego, stawiajac cel
skonstruowania strategii inwestycyjnej jako drugorzedny. Z tego powodu dokonano bardzo
uproszczonego wnioskowania w oparciu o wynik inwestycyjny wypracowany przez dwie
proponowane strategie.
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2. Wyniki badania

Wykonane estymacje doprowadzity do powstania modelu prognozujacego zmiang WIG
w uzaleznieniu od zamknig¢cia zaproponowanych gietd. W tabeli 2 zaprezentowano ksztatt
modelu wyjsciowego, ktory okresla zmiennos¢ WIG na podstawie wszystkich indeksow
znajdujacych si¢ w probie badawczej. Symbol (—1) przy wybranych zmiennych oznacza, iz
zostato zastosowane opdznienie wzglgdem zmiennej objasnianej o 1 dzien.

Tabela 2

Wyniki estymacji podstawowego modelu logitowego. Zmienna objasniana: Wzrost WIG (0/1)

Wspdlezynnik 1satzl(iiardowy z l]::rf:rl'l(éowy*
constans 0,0774214 0,05469 1,4158
HSI 39,1590000 5,12783 7,6366 9,77475
NDQ(-1) 7,6610600 13,89570 0,5513 1,91233
NKX 5,7938600 4,63526 1,2500 1,44625
RTS(-1) 1,0362100 3,23226 0,3206 0,25866
SET(-1) 3,7345000 4,86034 0,7684 0,93220
SHC —2,7893400 3,93313 —-0,7092 —0,69630
SNX(-1) -3,5077400 4,14463 —0,8463 —0,87560
SPX(-1) 8,0122000 15,16270 0,5284 1,99998
CAC(-1) —14,8789000 10,77730 —-1,3806 —3,71400
DAX(-1) —1,8647800 10,95690 —-0,1702 —0,46550
FTM(-1) -6,1214200 8,64950 -0,7077 —-1,52800
* Srednia zm. zaleznej 0,518321,
McFadden R-kwadrat 0,075401,
logarytm wiarygodnos$ci -961,0336,
kryt. bayes. Schwarza 2009,834,

liczba przypadkéw poprawnej predykcji = 945 (63,0%).

Zrodto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem GRETL.

Model podstawowy poprawnie przewiduje zmiane WIG w 63% przypadkow, co z punk-
tu widzenia ilosci zmiennych determinujacych ruchy cenowe warszawskiej gietdy zdaje si¢
by¢ wynikiem relatywnie dobrym. Warto zwrdci¢ uwage na fakt duzego wplywu rynkow
azjatyckich na ksztaltowanie notowan naszej gietdy. Z praktycznego punktu widzenia wy-
daje si¢ to bardzo uzasadnione zjawisko, poniewaz notowania gietd tego regionu koncza
si¢ blisko momentu otwarcia handlu w Warszawie, stad mozemy przyjac¢, ze notowania
azjatyckie odzwierciedlaja 1 dyskontuja najwiecej informacji §wiatowych, ktore pojawity
si¢ przed dniem sesyjnym na GPW. Szczegoélnie istotny w tym kontekscie jest indeks HSI,
ktorego wplyw na ostateczne prawdopodobienstwo dla i-tej obserwacji wynosi okoto 39%.
Warto takze zwroci¢ uwage na to, iz obserwujemy wspotkierunkowos¢ pomigdzy wigkszo-
Scig gield objetych badaniem, jednak czes$¢ z nich w mysl modelu jest powigzana z GPW
w negatywny sposob. Sa to indeksy SHC, SNX, CAC, DAX, FTM. W przypadku indekséw
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europejskich zalezno$¢ ta nie powinna dziwi¢. Nalezy pamigtaé, ze model glowny nacisk
ktadzie na aspekt praktyczny wykorzystania meteor shower, stad nie ma mozliwosci wy-
korzystania informacji ptynacych z gietd europejskich z tego samego dnia, co notowania
WIG, poniewaz poruszamy si¢ w interwale dziennym, a geograficzna blisko$¢ tychze par-
kietow sprawia, ze handel na nich odbywa si¢ praktycznie w tym samym czasie, stad brak
mozliwosci uzytkowego wykorzystania danych z Niemiec, Francji czy Wielkiej Brytanii
bez stosownego opdznienia. W takim przypadku powinni$my zwroci¢ uwage na to, ze noto-
wania z dnia poprzedniego tych gietd stanowia informacje w pewien sposob przedawnione
i nie musza one dawac sygnatow dodatnio skorelowanych z przebiegiem sesji w nastepnym
dniu.

Nalezy wigc zastanowi¢ si¢ jak moglaby wyglada¢ implementacja otrzymanego wyniku
do celéw inwestycyjnych. Wnioskowanie na podstawie modelu nakazuje kupowaé indeks,
gdy obliczone prawdopodobienstwo jest wyzsze niz 50%. Gdy jest nizsze, nie wykonujemy
zadnych zakupow ani nie zajmujemy krotkiej pozycji na indeksie. Zgodnie z tym zatoze-
niem w okresie objetym badaniem model wygenerowat 876 sygnalow kupna, przy czym
549 z nich bylo prawidlowych. Przyjmujac brak prowizji transakcyjnych oraz taczna zmia-
n¢ w dniu sesyjnym indeksu WIG jako zwrot z inwestycji danego dnia dokonujemy transak-
cji w catym okresie badania, czyli pomigdzy styczniem 2008 a grudniem 2014 roku. Wynik
strategii zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3

Wyniki strategii inwestycyjnej opartej o model podstawowy (%)

Zwrot przy zastosowaniu modelu podstawowego  Zwrot z buy&hold

1994,01 —20,63

Zrédto: opracowanie wlasne.

Osiagniety dzigki zaproponowanej strategii wynik inwestycyjny potwierdza potencjat
informacyjny wynikajacy z technik decyzyjnych typu meteor shower. W analizowanym
okresie zastosowanie opisanej strategii pozwolilo osiagnaé zwrot prawie 2000%, gdy
w analogicznym czasie strategia buy&hold wypracowata strate.

Kolejnym krokiem wykonywanych analiz byto dostosowywanie modelu podstawowego
pod katem jego poprawnosci statystycznej. Zabiegi wykonane w tym celu doprowadzity do
redukcji wersji pierwotnej do modelu opisanego w tabeli 4.

W koncowej wersji modelu wnioskowanie opiera si¢ jedynie na podstawie trzech in-
deksow w stosunku do wyjsciowych jedenastu. Podobnie jak w poprzedniej wersji mode-
lu, najbardziej istotnym czynnikiem determinujgcym podjecie decyzji inwestycyjnej jest
informacja plynaca z indeksu HSI. Drugim waznym elementem staje si¢ sygnat z rynku
amerykanskiego. W tej wersji estymacji uzupelnienie stanowi sytuacja z poprzedniego dnia
na francuskim parkiecie.
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Tabela 4

Wyniki estymacji koncowego modelu logitowego. Zmienna objasniana: Wzrost WIG (0/1)

Wspodtczynnik Bfad standardowy  z Efekt krancowy*
Constans 0,0795624 0,05431 1,4650
HSI 39,6927000 4,20095 9,4485 9,90772
SPX(-1) 17,4728000 5,32377 3,2820 4,36139
CAC(-1) —19,1902000 4,54842 —4,2190 —4,79010
* Srednia zm. zaleznej 0,518321,
McFadden R-kwadrat 0,073456,
logarytm wiarygodnos$ci -963,055,
kryt. bayes. Schwarza 1955,365,

liczba przypadkéw poprawnej predykcji = 946 (63,0%).

Zrodto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem GRETL.

Warto zwroci¢ uwage na fakt, ze dostosowawcze procesy estymacji nie skutkujg zwigk-
szeniem skuteczno$ci modelu dla procesu decyzyjnego. Wersja konicowa cechuje si¢ liczba
poprawnych predykcji w liczbie 946, czyli o 1 wigcej niz w przypadku wersji podstawowe;.
Zdaniem autora jest to wrgcz pomijalna réznica, lecz niewatpliwa przewaga koncowej es-
tymacji jest jej prostota i tatwiejsza interpretacja ze wzgledu na zredukowang ilo$¢ zmien-
nych.

Wyniki zastosowania wskazanej strategii zaprezentowano w tabeli 5. Warto podkreslic,
ze wigkszo$¢ sygnatow w obu modelach jest spojna, ale nie mozemy powiedzie¢ jedno-
znacznie, ze generowane s3 one w 100% w identyczny sposob. Ze wzgledu na inng spe-
cyfikacje modelu nie mamy podstaw do twierdzenia, Ze strategia inwestycyjna generuje
identyczny schemat sygnatow jak w przypadku modelu podstawowego.

Tabela 5

Wyniki strategii inwestycyjnej opartej o model koncowy (%)

Zwrot przy zastosowaniu modelu podstawowego ~ Zwrot z buy&hold

1876,8 —20,63

Zrodto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem GRETL.

Wprawdzie koncowa wersja estymacji pozwala na wypracowanie zysku nizszego
o 117% w stosunku do wersji podstawowej, ale nadal osiagnigty w jej toku wynik znacznie
przekracza zwrot z indeksu w badanym okresie. Tym bardziej wigc nalezy potwierdzi¢ sku-
teczno$¢ opisanej metody dla wnioskowania o zmiennos$ci rynku polskiego na podstawie
notowan gietd zagranicznych.
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Uwagi koncowe

Wykonane w prezentowanym badaniu analizy wpisuja si¢ w nurt dyskusji na temat efek-
tywnosci informacyjnej rynkéw finansowych oraz wzajemnego oddziatywania na siebie
gietd $wiatowych wytworzonego w szybko postepujacym procesie globalizacji. We wskaza-
nym obszarze pojawito si¢ kilka nurtéw analiz, w ktérych badacze, stosujgc rézne narzedzia
i schematy wnioskowania, probuja jednoznacznie orzec o ksztalcie omawianego zjawiska.
Wielu z nich wskazuje na istotno$¢ powiazan pomigdzy poszczego6lnymi gietdami, lecz ze
wzgledu na dynamike badanego zjawiska oraz liczbe czynnikow ksztattujacych te relacje,
okreslenie doktadnych ram i zaleznoS$ci opisujgcych wspotzaleznos¢ §wiatowych centrow
finansowych zdaje si¢ by¢ daleka od osiagnigcia.

Zaprezentowane w niniejszej publikacji badania maja na celu wskazanie mozliwos$ci
praktycznego wykorzystania zalezno$ci pomigdzy gietdami w konstruowaniu strategii in-
westycyjnych. Wybrana metoda badawcza nawigzuje do coraz bardziej popularnych przy
decyzjach finansowych modeli probabilistycznych i sieci neuronowych przetwarzajacych
duze ilosci informacji dla uzyskania wyjsciowej informacji zwrotnej — tu sygnatu inwesty-
cyjnego. Oczywiscie przedstawione modele sg dalekie od stosowanych w instytucjach fi-
nansowych, ale autor miat na celu wyodrebnienie jednej zaleznosci dla przejrzystosci anali-
zy. Wyniki badania wskazuja na wysoka uzyteczno$¢ wnioskowania na podstawie indeksu
Hang Seng oraz S&P500, co zdaje si¢ potwierdza¢ formalnie potocznie przyjete przekona-
nie o zwigzku pomigdzy GPW i tymi parkietami i zarazem pozytywnie weryfikowac posta-
wiong w badaniu hipotezg o istotno$ci powigzan pomigdzy gietdami Swiatowymi. Zdaniem
autora prezentowane badanie powinno by¢ dalej poglebiane i uszczegétawiane w kolejnych
analizach, ktore pozwolityby przetestowac proponowane zalezno$ci w innych interwatach
czasowych z naciskiem na analiz¢ danych wysokiej czgstotliwosci. Wyjatkowo interesujace
wydaje si¢ tu by¢ rozpatrywanie niniejszego zagadnienia w kontekscie strategii scalpingu,
ktora opiera si¢ na zmiennosci sekundowej lub minutowej. Autor liczy, zZe rozwinigcie ba-
dan ukierunkowane na ten specyficzny obszar da jeszcze silniejsze wnioski potwierdzajace
te plynace z prezentowanego tekstu.
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USING THE ,METEOR SHOWER” STRATEGY FOR PREDICTING WSE CHANGES

Abstract: Presented article is another voice in the discussion about the stocks globalization and the impact
of different markets on the everyday quotations. The aim of the author is to examine if the information
that comes from other stock markets is a significant factor that is having an influence on the WSE quota-
tions. To verify the claimed hypothesis, that the quotations from the foreign markets are generating sig-
nificant signals for the polish investors, author used the logit modeling, which predicts the direction of the
price change. Results obtained in the research shown that the hypothesis is correct and useful for creating an
investing strategy based on “meteor shower”. Presented text differs from the recent mainstream publications
because of the tools used in the analysis. Author proposed the logit model for the impact analysis when large
number of publications in this area are sticking to the gravity model. Author tries to emphasize the practical
aspect of the model gained in the undertaken research.

Keywords: WSE, capital market, stock exchange correlations, investments
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