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Abstrakt: W artykule dokonano oceny zyskownosci strategii momentum,
polegajacej na kupnie walorow, ktore w ostatnim czasie najmocniej zyski-
waty na wartosci, lub zajeciu pozycji krotkiej na instrumentach najmocniej
tracacych. Badane byly indeksy gieldowe wybranych krajow Europy Srod-
kowo-Wschodniej: Sofix Index (Bulgaria), PX Index (Czechy), OMX Tal-
linn Index (Estonia), OMX Riga Index (Lotwa), BET Index (Rumunia), SAX
Index (Stowacja), UX Index (Ukraina), BUX Index (Wegry) oraz WIG20 (Pol-
ska). Analiza obejmowata dwa okresy: 10.01.2003-26.10.2007 oraz 9.01.2009—
26.01.2018. Zyskownos¢ strategii byta rozna w obu tych okresach, zdecydo-
wanie lepsze wyniki mozna bylo osiagna¢ w okresie drugim, gdzie prawie
wszedzie stopy zwrotu wynikajace ze stosowania strategii momentum okazaty
si¢ wyzsze niz $rednie stopy zwrotu, rozpatrujac tozsamy okres utrzymywania
pozycji dhugiej (tylko pozycje dtugie byty poddane symulacji). Dla przyktadu:
na indeksie BET (Rumunia), w drugim podokresie, zajmujac pozycje po eks-
tremalnych tygodniowych wzrostach i utrzymujac ja przez 9 tygodni, mozna
bylo liczy¢ na $rednig stopg zwrotu wyzsza o ponad 10 p.p. od $redniej dzie-

wigciotygodniowej stopy zwrotu w badanym okresie.

Stowa kluczowe: efekt momentum, efekt kontynuacji stop zwrotu, gietda,
indeksy gietdowe, efektywnos$¢ rynku

1. Wprowadzenie

Na rynku efektywnym w rozumieniu Eugene’a F. Famy
ceny uwzgledniaja niezwlocznie wszelkie dostgpne informa-
cje (Fama, 1970). Gdy taka sytuacja ma miejsce, w praktyce
niemozliwe jest osiaganie ponadprzecig¢tnych zyskow na przy-
ktad na podstawie analizy wczesniejszych stop zwrotu. Jak
pokazuja badania (opisane w przegladzie literatury), na wielu
rynkach mozna odnotowaé skuteczno$¢ na przyktad strategii
momentum. Polega ona na zakupie walorow, ktore w ostatnim
czasie zyskiwaly najbardziej, lub dokonaniu krotkiej sprze-
dazy tych najbardziej tracacych. Jej istota jest niejako wiacze-
nie si¢ w tworzacy si¢ trend. Zgodnie z badaniami taka strate-
gia moze by¢ skuteczna na przyktad w §rednim terminie — od 3
do 12 miesigcy (Jagadeesh, Titman, 1993). Do tej samej grupy
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anomalii zalicza si¢ efekt odwrdcenia stop zwrotu. Sg to efekty przeciwstawne. Efekt odwro-
cenia, zgodnie z badaniami przytoczonymi ponizej, okazat si¢ skuteczny w krotszych oraz
dhuzszych terminach (pomigdzy nimi dominuje efekt momentum). W artykule badano efekt
momentum. Przeglad literatury innych badaczy zawiera rowniez wnioski z badan na temat
efektu odwrocenia stop zwrotu, poniewaz owe wnioski sa komplementarne i daja ogolny po-
glad na anomalie zwigzane z przesztymi zmianami cen. Przyktadem moze by¢ fakt, ze nega-
tywne wyniki strategii momentum przy okre§lonych parametrach moga sugerowaé zyskow-
no$¢ strategii odwrocenia stop zwrotu i przeciwnie.

Celem artykutu jest zbadanie, czy efekt kontynuacji stop zwrotu wystepowatl na wybra-
nych indeksach gieldowych Europy Srodkowo-Wschodniej: Sofix Index (Bulgaria), PX
Index (Czechy), OMX Tallinn Index (Estonia), OMX Riga Index (Lotwa), BET Index (Ru-
munia), SAX Index (Stowacja), UX Index (Ukraina), BUX Index (We¢gry) oraz WIG20 (Pol-
ska)!. W tym celu symulowano strategie polegajaca na zajeciu pozycji dtugiej na danym in-
deksie po ekstremalnie wzrostowym tygodniu — wigcej informacji na ten temat znajduje si¢
w metodyce badania. Rozpatrywany termin utrzymywania pozycji nalezy zaklasyfikowaé
jako krotki — bylo to od 1 do 9 tygodni. Jest to jednak okres na tyle dhugi, ze w przypadku
wykrycia zyskownych parametrow strategii koszty transakcyjne nie uniemozliwia wykorzy-
stania owych zaleznos$ci na rynku. Procedura badawcza zostata opisana w dalszej czgéci arty-
kutu. Wyniki maja, po pierwsze, wymiar praktyczny, gdyz odpowiadajg na pytanie, czy taka
strategia momentum moze by¢ zyskowna dla inwestora, oraz sugeruja rynek jej stosowania
i parametry (np. czas utrzymywania pozycji). Po drugie, s3 wazne z punktu widzenia teore-
tycznego w kontekscie efektywnosci informacyjnej rynku. Na rynku efektywnym tego typu
strategie nie powinny by¢ zyskowne.

2. Przeglad literatury

Efekt odwrocenia stop zwrotu zostat udokumentowany przez Wernera De Bondta i Richarda
Thalera (1985). Analizie poddano akcje spotek notowanych na New York Stock Exchange,
badanie obejmowato lata 1926—1982. Po skonstruowaniu dwoch portfeli, jednego — sktada-
jacego si¢ z walorow najmocniej wyprzedanych w ciggu ostatnich trzech lat oraz drugiego —
obejmujacego najmocniej zyskujace spotki w tym okresie, okazato sie, ze spolki ,,przegrane”
zyskaly 0 25% wigcej niz ,,zwyci¢zcy” w ciagu trzech lat. Do podobnych wnioskow na temat
skutecznosci strategii odwrocenia stop zwrotu doszli Barr Rosenberg, Kenneth Reid i Ro-
nald Lanstein (1985). Badanie obejmowalo walory notowane gléwnie na New York Stock
Exchange, okres badawczy obejmowat lata 1980—1984. Inni autorzy rowniez wskazywali
na skuteczno$¢ dtugoterminowych strategii kontrarianskich (Lakonishok, Shleifer, Vishny,
1994; Ball, Kothari, Shanken, 1995). Narasimhan Jagadeesh (1990), réwniez dla rynku ame-
rykanskiego (w latach 1934-1987), wykazat skuteczno$¢ bardziej krotkoterminowej stra-
tegii odwrocenia. Operujac na miesi¢cznych stopach zwrotu, wskazal, ze roznica migdzy
ekstremalnymi decylami badanych walorow wynosi 2,49% miesigcznie. Czg$¢ z tej nad-
wyzki wynikata z efektu stycznia. Bruce N. Lehmann (1990) analizowat krotsze interwaty

' W dalszej czgsei tekstu w tabelach ze wzgledu na formatowanie podawane bgda nazwy indeksow bez

wskazania krajow.
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czasowe notowan spotek z New York and American Stock Exchange, rozpatrywat okres od
lipca 1962 do grudnia 1986 roku. Portfele, ktore zawieraty spotki najlepsze z danego tygo-
dnia pod wzgledem stop zwrotu, nastgpnego tygodnia osiggaty wyniki gorsze ze $rednig ty-
godniowa stopa zwrotu pomiedzy —0,35% a —0,55%. Portfele tracacych spolek zyskiwaty
miedzy 0,86% a 1,24%.

Jako przyczyng skutecznosci strategii kontrarianskiej wskazuje si¢ nadmierng reakcjg inwesto-
row (De Bondt, Thaler, 1987). Zwolennicy teorii rynku efektywnego zwracaja uwage na zmien-
nos¢ wspdtczynnika beta spotek. Deprecjacja kursu prowadzi do zmiany relacji kapitalizacji i za-
dhuzenia firmy. Wowczas zmienia si¢ wspotczynnik beta oraz dzwignia finansowa spotki, dzigki
temu zas$ ro$nie ryzyko inwestycji w taki podmiot, a co za tym idzie — réwniez i oczekiwana stopa
zwrotu (Chan, Chen, 1988; Ball, Kothari, Shanken, 1995; Fama, French, 1992).

Biorac pod uwagg strategi¢ momentum, Jagadeesh i Titman (1993) dowiedli jej skutecz-
no$ci na rynku amerykanskim, rozpatrujac lata 1965—1989. Strategia generowata ponad-
przecigtne stopy zwrotu w Srednim terminie 3—12 miesigcy. Dla przyktadu portfel konstru-
owany na podstawie najlepszych spotek z okresu 6 miesigcy, utrzymywany réwniez przez
6 miesigcy, generowat Srednio anormalna stopg zwrotu na poziomie 12,01% w skali roku.
Kilka lat pozniej Jagadeesh i Titman (2001) wykazali, ze efekt momentum jest nadal wi-
doczny, a inwestorzy swoimi dziataniami nie doprowadzili do jego zaniku. David Kelsey,
Ronan Kozhan i Wei Pang (2011) zasugerowali w odniesieniu do rynku amerykanskiego,
ze wyniki owej strategii mozna udoskonali¢, analizujgc niepewnos¢ rynkowa i niepew-
no$¢ wokot samej spotki. Dla akcji notowanych na gietdzie we Frankfurcie skutecznosé
strategii momentum potwierdzili Dirk Schiereck, Werner De Bondt i Martin Weber (1999)
oraz Markus Glaser i Martin Weber (2003). Badania dla 12 krajow europejskich przepro-
wadzit K. Geert Rouwenhorst (1998) — efekt momentum réwniez okazat si¢ znaczacy.
Do podobnych wnioskéw doszli John A. Doukas i Phillip J. McKnight (2005), opierajac
si¢ na danych z 13 europejskich gietd. W Wielkiej Brytanii 6w efekt rowniez wystepuje
(Hon, Tonks, 2003). Z kolei na gieldzie w Istambule zostal udokumentowany przez Ersana
Ersoya i Ulasa Unlii (2013).

Efekt momentum byt badany na rynku funduszy ETF. Yiuman Tse (2015) dowiodl, Ze stra-
tegia nie generuje wyzszych stop zwrotu niz strategia pasywna, natomiast w swojej pracy
Laura Andreu, Laurens Swinkels i Liam Tjong-A-Tjoe (2013) doszli do innych wnioskow.
Strategia momentum, oparta na funduszach ETF lokujacych $rodki w poszczegdlnych kra-
jach, generowata 8% nadwyzkowej stopy zwrotu.

Biorac pod uwagg indeksy gietdowe, skutecznos$¢ strategii momentum zostata wykazana
na podstawie indekséw 23 krajow — najkorzystniej byto utrzymywac pozycje 1 i 2 tygodnie
(Chan, Hameed, Tong, 2000). W przypadku globalnych indekséw sektorowych skutecznosé
inwestowania na bazie momentum wykazali Ronald Doeswijk i Pim van Vliet (2011).

Jako wyjasnienie efektu momentum wskazywane jest stopniowe absorbowanie informacji
przez rynek (Chan, Jegadeesh, Lakonishok, 1996). Duza rola w wyjasnianiu tego zjawiska
przypisywana jest psychologii, a kluczowa role graja tutaj konserwatyzm poznawczy oraz
heurystyka reprezentatywnosci (Barberis, Shleifer, Vishny, 1998). Harrison Hong i Jeremy
C. Stein (1999) twierdzili, ze za momentum odpowiada stopniowe odzwierciedlanie infor-
macji w cenach, natomiast pozniej efekt ten jest jeszcze wzmacniany przez spekulantow
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chcacych ten fakt wykorzystaé, przez co dochodzi do nadmiernej reakcji rynku w dluzszym
terminie. Jennifer Conrad i Gautam Kaul (1998) uznali, Zze zyskownos¢ strategii momentum
wynika z dyspersji pomiedzy oczekiwanymi stopami zwrotu, ale Jegadeesh i Titman (2002)
w swoim artykule dostarczyli argumentéw przemawiajacych przeciwko tym twierdzeniom.

W Polsce rowniez byty prowadzone badania nad skuteczno$cia strategii momentum.
Adam Szyszka (2006) dokonat symulacji 16 jej wariantoéw na Gietdzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie w okresie od pazdziernika 1994 do konca wrzeénia 2005 roku.
Strategia okazata si¢ skuteczna. Rekordowe stopy zwrotu uzyskano, dobierajac akcje na
podstawie 9 miesiecy i sprzedajac je po 3 miesigcach — taka strategia stosowana przez
okres objety badaniem wygenerowataby przecictng kwartalng stopg zwrotu wynoszaca
9,25%. Wynik nie uwzgledniat kosztow transakcyjnych. Duza czg¢s¢ zyskow pochodzita
z zawierania pozycji krotkich, ktorych nie mozna byto zawrzeé na rynku. Bazujac tylko
na pozycjach dtugich, strategia ta nie pozwolitaby pobi¢ indeksow WIG i WIG20. Row-
niez Tomasz Woéjtowicz (2012) wykazal skuteczno$¢ owej strategii w okresie od 1.01.2003
do 31.10.2010 roku. Najwiecej istotnych statystycznie obserwacji pojawilo si¢ dla okresu
formacji portfela wynoszacego 1 miesiac. Najlepsze stopy zwrotu w skali miesigca mozna
bylo uzyskac, stosujac strategi¢ o krotkim okresie utrzymywania walorow w portfelu (mie-
sigc). Do podobnych wnioskdéw na temat skutecznosci strategii momentum doszli Pawet
Mierto i1 Patryk Konarzewski (2015). Bazujac na danych z lat 2000 do 2013, potwier-
dzili skuteczno$¢ strategii momentum na polskim parkiecie. Dobierajac najlepsze spotki
z okresu 3 miesigcy i utrzymujac je przez 9 miesi¢cy, mozna byto wygenerowaé $rednia
miesigczng stopg zwrotu na poziomie 6,1%. W badaniu nie brano pod uwage kosztow
transakcyjnych, ale stopy zwrotu z niektérych wariantow strategii byly znaczaco wyzsze
od standardowych optat za kupno i zbycie walorow.

Justyna Pawlowska (2015), rozpatrujac dynamike skuteczno$ci strategii momentum,
stwierdzita, ze jedynie przed kryzysem finansowym strategia ta byla zyskowna. Zdaniem
autorki stosowanie jej nie jest dla inwestora optacalne ze wzgledu na wysokie koszty pozycji
krotkich oraz stabnacy charakter owej anomalii (Pawlowska, 2015). Z kolei Pawet Sekuta
(2016) wykazat niska wartos¢ strategii momentum dla inwestora, natomiast w swoim bada-
niu mianem spoétek ,,ekstremalnych” okreslit on 30% walorow, przez co efekt momentum nie
zostat uchwycony dla tych najmocniej rosnacych waloréw, co ma miejsce w przypadku wy-
odrebnienia 10% najlepszych spotek.

3. Metodyka badan

Do analiz zostaly pobrane notowania wybranych indeksow gietdowych Europy Srod-
kowo-Wschodniej: Sofix Index (Butgaria), PX Index (Czechy), OMX Tallinn Index (Esto-
nia), OMX Riga Index (Lotwa), BET Index (Rumunia), SAX Index (Stowacja), UX Index
(Ukraina), BUX Index (Wegry) oraz WIG20 (Polska). Zrodtem notowan byt portal stoog.pl.
Bazowano na danych dziennych oraz wyliczono logarytmiczne tygodniowe stopy zwrotu
na podstawie zamknigcia z piatku oraz otwarcia z poniedziatku. W przypadku przedzia-
16w czasowych podawanych w badaniu zamknigcie tygodnia jest warto$cig graniczng. Dla
przyktadu, jesli dany okres analizy zaczyna si¢ 5 stycznia, to znaczy, ze tygodniowa stopa
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zwrotu zostala wyliczona jeszcze o cztery poprzednie dni, 5 stycznia jest zamknigciem ty-
godnia, prawdopodobnie piatkiem (jesli w piatek sesja miata miejsce). W przypadku, gdy
w poniedziatek nie bylo dostepnych notowan, wéwczas brano otwarcie z wtorku, nato-
miast przy braku zamkniecia pigtkowego bazowano na zamknigciu z czwartku. Na po-
trzeby analizy odrzucono przedostatni, ostatni oraz pierwszy tydzien w roku ze wzgledu
na duzg liczbe dni wolnych (Swigta Bozego Narodzenia oraz Nowy Rok), ktore zaburzaty
ciggto$¢ danych. Zakres danych poddanych analizie miesci si¢ w przedziale czasowym:
styczen 2002 — styczen 2018. W ramach tego zakresu wyznaczano ,,0kres odniesienia”, na
podstawie ktérego wyliczano percentyl K w celu wyznaczenia ekstremalnych stop zwrotu.
Dla przyktadu: w okresie odniesienia obliczano, powyzej jakiej warto$ci tygodniowej stopy
zwrotu notuje si¢ 5% najwyzszych stop zwrotu, ktore okreslano jako ekstremalnie (K — 95).
Tego typu wyliczenia zostaty poczynione réwniez w celu wyszczegodlnienia 10% oraz 20%
najwyzszych stop zwrotu w danym okresie odniesienia (K — 90 oraz K — 80). Po wyzna-
czeniu odpowiedniej stopy zwrotu, powyzej ktdrej notuje si¢ stopy zwrotu ,.ekstremalne”,
wyodrebniano w danym ,,okresie analizy” owe ekstremalne stopy zwrotu. Okres analizy
zawsze wystepowal po okresie odmienienia, tak aby uczestnik rynku miat szans¢ na pod-
stawie danych historycznych wyznaczy¢ stopy zwrotu, ktére moze uznaé za ekstremalne
w terminie pdzniejszym — okresie analizy. Analiza obejmowata dwa okresy: 10.01.2003—
26.10.2007 (T'1) oraz 9.01.2009-26.01.2018 (72), zilustrowano je na wykresie 1. Wyliczono
zbiorczy indeks zmian cen wszystkich badanych indeksow przy rownych udziatach. Po wy-
znaczeniu ekstremalnej tygodniowej stopy zwrotu w okresie analizy symulowano zakup
tego indeksu na okreslona liczbe tygodni . Ten czas utrzymywania zostat wyliczony dla
pieciu wariantow: 1, 2, 3, 6 i 9 tygodni. Srednie stopy zwrotu z pozycji dtugiej otwar-
tej na indeksie po wystapieniu ekstremalnej stopy zwrotu w tygodniu byly poréwnywane
do $rednich przecigtnych stop zwrotu z tozsamego okresu. Dla przyktadu: po wyliczeniu
$rednich stop zwrotu z okresu 3 tygodni po wystapieniu ekstremalnej tygodniowej stopy
zwrotu, porownywano te wyniki z przecigtng trzytygodniowa stopa zwrotu — obie warto-
$ci bazuja na okresie analizy. Jesli stopy zwrotu w czasie utrzymywania pozycji W tygo-
dni, zajetej po wystapieniu tygodnia ekstremalnego, sa wyzsze od przecigtnej stopy zwrotu
w tozsamym czasie W, to mamy do czynienia z efektem momentum — zyskowna jest strate-
gia kupowania indeksow, ktore w ostatnim czasie zyskiwaly najmocniej (w tym przypadku
w okresie 1 tygodnia), i utrzymywanie pozycji dtugiej na tym indeksie przez W tygodni.
Poréwnujac stopy zwrotu wyznaczone na podstawie strategii momentum ze $rednimi sto-
pami zwrotu, wyliczono istotno$¢ statystyczna. Wyniki prezentowane w tabelach sa pogru-
bione, jesli srednia wynikajaca z efektu momentum jest statystycznie istotnie wyzsza od
sredniej z calego okresu analizy (dla o = 10%). W badaniu nie symulowano utrzymywania
pozycji krotkich. Bazowe wyliczenia nie uwzgledniajg kosztow transakcyjnych, natomiast
przy podsumowaniu wynikow strategii momentum oszacowano wplyw kosztow transakcyj-
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Wykres 1. Zbiorczy indeks koniunktury na badanych indeksach gietdowych (w okresach T'1 i 72)
(Chart 1. A consolidated index of economic situation on the analyzed stock indexes [in T1 and T2])

Zr 6 dto: opracowanie whasne na podstawie danych Stooq (2018).

4. Wyniki badan

Strategia momentum zaktadajaca zawieranie jedynie pozycji dtugich ma wigksze szanse oka-
za¢ si¢ skuteczna w trendzie wzrostowym, nieco mniej w konsolidacji (brak trendu), a najmnie;j
sprzyjajace warunki dla owej strategii to czas bessy. Na podstawie dostgpnych danych posta-
nowiono zbada¢ okres hossy i przyj¢to zakres do analizy 10.01.2003-26.10.2007 (T1). W celu
wyznaczenia stop zwrotu, jakie mozna uzna¢ za ekstremalne, postuzono si¢ okresem bezpo-
srednio poprzedzajacym okres analizy, tzn. przedziatem czasowym 11.01.2002-20.12.2002.
Oba te zakresy odznaczaty si¢ na ogot umiarkowanie dobra lub dobra koniunktura.

W tabeli 1 przedstawiono réznice migdzy stopami zwrotu wynikajacymi z zastosowania stra-
tegii momentum a $rednimi stopami zwrotu z W tygodni. Dla przyktadu wiersz W3 dla Sto-
wacji oznacza, ze na indeksie SAX w danym okresie analizy mozna bylto osiggna¢ $rednia
trzytygodniowa stope zwrotu o 3,93 p.p. wyzsza niz w przypadku sredniej trzytygodniowej
stopy zwrotu, kupujac indeks po ekstremalnym tygodniowym wzroscie. Ekstremalny decyl
stop zwrotu wyznaczono na podstawie okresu odniesienia, ktory poprzedzat okres analizy.

Rozpatrujac wyniki pod katem czasu utrzymywania portfela, najwigcej dodatnich stop
mozna byto uzyskac, utrzymujac portfel przez 2 tygodnie (8 na 10). Trzy rdznice okazaty si¢
istotne statystycznie: w przypadku indeksu litewskiego utrzymywanie pozycji dlugiej przez
2 1 3 tygodnie oraz na rynku ukrainskim utrzymywanie pozycji przez tydzien.

Graficzne przedstawienie danych z tabeli 1 na rysunku 1 ukazuje, ze skuteczno$¢ strate-
gii momentum w badanym okresie zalezy od danego indeksu. Strategia najlepiej sprawdzata
si¢ na rynku stowackim. Dodatnie okazaty si¢ wszystkie roznice. Utrzymujac pozycjeg, przez
6 tygodni mozna byto uzyskac stope zwrotu prawie o 5 p.p. wyzsza niz $rednia szesciotygo-
dniowa. Z drugiej strony owa strategia przynosita straty na rynku rumunskim oraz polskim.
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W przypadku Polski utrzymywanie pozycji dtugiej na indeksie WIG20 po ekstremalnym ty-
godniu przynosito $rednio straty we wszystkich okresach — korzystniej byto ,.kupowac” in-
deks w losowych momentach.

Tabela 1. Réznice migdzy $rednimi stopami zwrotu wynikajacymi ze strategii momentum a $rednimi
stopami zwrotu w okresie ¥ tygodni z podziatlem na indeksy (w okresie T'1; przy 5%°)

(Table 1. Differences between average rates of return arising from the momentum strategy and the
average rates of return in the period W weeks divided into indexes [in T1; at 5%"])

Indeks
(Index) OMX | OMX | OMX
SOFIX | PX . . . BET | SAX | UX | BUX | WIG20
Interwat Tallinn | Vilnius | Riga
(Period)
w1 0,18 | -0,24 | —-0,20 | -0,16 | 0,05 [-0,68| 0,99 | 1,24 | 1,06 | -1,13
w2 1,34 0,99 | 0,65 0,97 0,06 |-0,01| 2,24 | 1,27 | 0,70 | —2,68
w3 0,10 0,99 0,11 1,18 0,28 |-1,38| 3,93 | 1,72 | -0,87 | -2,73
w6 2,14 0,38 | —0,18 1,61 0,14 | -0,65| 492 | 2,59 | -1,22 | -3,86
w9 3,02 0,72 1,87 1,37 | -0,74 | 3,89 | 4,50 | 2,17 | -3,04 | -1,98

* anormalne stopy zwrotu wyznaczono na podstawie 5% najwyzszych stop zwrotu w okresie odniesienia
11.01.2002-20.12.2002. (Abnormal rates of return were based on 5% of the highest return rates in the

reference period of 11.01.2002-20.12.2002.)

Zr 6 dto: opracowanie whasne na podstawie danych Stooq (2018).
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* anormalne stopy zwrotu wyznaczono na podstawie 5% najwyzszych stop zwrotu w okresie odniesienia
11.01.2002-20.12.2002. (Abnormal rates of return were based on 5% of the highest return rates in the

reference period of 11.01.2002—20.12.2002.)

Rysunek 1. Réznice migdzy $rednimi stopami zwrotu wynikajacymi ze strategii momentum
a $rednimi stopami zwrotu w okresie W tygodni z podzialem na indeksy (w okresie 7'1; przy 5%*)
(Figure 1. Differences between average rates of return arising from the momentum strategy and the
average rates of return in the period W weeks divided into indexes [in T1; at 5%"])

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie danych Stooq (2018).
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Tabela 2. Roznice migdzy $rednimi stopami zwrotu wynikajacymi ze strategii momentum a $rednimi
stopami zwrotu w okresie I tygodni z podziatem na indeksy (w okresie 7'1; przy 10%?)
(Table 2. Differences between average rates of return arising from the momentum strategy
and the average rates of return in the period W weeks divided into indexes [in T1, at 10%"])

Indeks
(ndex) | goppx | px | OMX | OMX | OMX | prr | gax | UX | BUX | WIG20
Interwat Tallinn | Vilnius | Riga
(Period)
Wl 1,20 [-032| —023 | 0,14 | 0,03 [-027| 0,98 | 1,22 | 0,25 | -0,25
w2 094 | 1,00 | 043 | 1,25 | —0,02 |-0,01| 2,78 | 1,58 | 0,07 | -1,23
w3 025 | 072 08 | 1,71 | 026 |-035| 3,12 | 1,99 | 0,80 | —1,14
w6 0,76 | 038 | 027 | 2,53 | 0,00 |-1,47] 2,75 | 3,16 | 136 | —2,05
w9 231010 | 044 | 2.8 | -0,83 |-3,04| 4,65 | 2,75 | -1,00 | 3,04

* anormalne stopy zwrotu wyznaczono na podstawie 10% najwyzszych stop zwrotu w okresie odniesienia
11.01.2002-20.12.2002. (Abnormal rates of return were based on 10% of the highest return rates in the
reference period of 11.01.2002-20.12.2002.)

Zr 6 dto: opracowanie whasne na podstawie danych Stooq (2018).

W tabeli 2 zaprezentowano analogiczne obliczenia, ale tym razem opierajac si¢ na wy-
znaczonych 10% najlepszych stop zwrotu w okresie odniesienia. Dzigki temu mozna byto
prowadzi¢ wigcej obserwacji. Dokonujac analizy poszczego6lnych tygodni utrzymywania po-
zycji dtugiej, okazuje sie, ze najlepiej pod wzgledem roznicy stop zwrotu jawi si¢ okres trzy-
tygodniowy (7 na 10 réznic jest dodatnich). Co interesujace, w przypadku Stowacji wszyst-
kie réznice sg dodatnie oraz statystycznie istotne. W przypadku indeksu litewskiego strategia
momentum réwniez jest bardziej zyskowna niz §rednie stopy zwrotu z danych W. W kazdym
z analizowanych okres6w utrzymywania pozycji prawie wszystkie odczyty sg statystycznie
istotne (poza W1). Podobne charakterystyki osiagaja stopy zwrotu z indeksu ukrainskiego,
z tym ze w tym przypadku okres utrzymywania 9 nie byt istotny statystycznie (a nie W1
jak w przypadku Litwy).

Tabela 2 zawiera dane wskazujace na podobne zaleznosci jak w przypadku analizy danych
z tabeli 1. Jednak w przypadku uwzglednienia 10% ekstremalnych stop zamiast 5% mozna
zauwazy¢ pewne roznice. Na przyktad w przypadku indeksu bultgarskiego zaobserwowano
znaczace pogorszenie wynikow strategii momentum w dtuzszych okresach utrzymywania
pozycji (W6 1 W9). Nie jest to zalezno$¢ uniwersalna. W przypadku Stowacji wyniki dla
okresu utrzymywania W9 wrecz si¢ poprawity.
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* anormalne stopy zwrotu wyznaczono na podstawie 10% najwyzszych stop zwrotu w okresie odniesienia
11.01.2002-20.12.2002. (Abnormal rates of return were based on 10% of the highest return rates in the
reference period of 11.01.2002-20.12.2002.)

Rysunek 2. Réznice migdzy srednimi stopami zwrotu wynikajacymi ze strategii momentum

a §rednimi stopami zwrotu w okresie W tygodni z podzialem na indeksy (w okresie 71; przy 10%*?)
(Figure 2. Differences between average rates of return arising from the momentum strategy
and the average rates of return in the period W weeks divided into indexes [in T1; at 10%"])

Zr 6 dto: opracowanie whasne na podstawie danych Stooq (2018).

Tabela 3. Roznice migdzy $rednimi stopami zwrotu wynikajacymi ze strategii momentum a $rednimi
stopami zwrotu w okresie ¥ tygodni z podzialem na indeksy (w okresie 7'1; przy 20%")
(Table 3. Differences between average rates of return arising from the momentum strategy and the av-
erage rates of return in the period W weeks divided into indexes [in T1; at 20%°])

Indeks
Interwal (Undex) | soprx | px T(Z]l\l/i[fn \%\fiﬁs ?{ﬁf BET | SAX | UX | BUX | WIG20
(Period)
w1 0,68 | 0,03 | 028 0,40 | 0,05 |-023| 0,84 [1,20| 0,05 | -0,26
w2 024 |002]| 057 1,00 [ 016|021 | 1,90 [1,89| —0,12 | —0,71
w3 -0,12 |-046| 0,90 1,35 | 0,14 | 0,06 | 247 |2,66| 044 | —0,94
w6 -0,05 |-045| 0,52 1,98 | 004 |-1,15| 296 |4,17| 0,59 | 2,44
w9 ~0,19 [-0,61| 0,10 197 |-075|-137| 4,12 |4,52| —085 | 2,05

* anormalne stopy zwrotu wyznaczono na podstawie 20% najwyzszych stop zwrotu w okresie odniesienia
11.01.2002-20.12.2002. (Abnormal rates of return were based on 20% of the highest return rates in the

reference period of 11.01.2002-20.12.2002.)

Zr 6 dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Stooq (2018).
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Tabela 3 zawiera analogiczne wyliczenia jak tabela 1 i 2, tylko ze w tabeli 3 przedstawiono
wyniki, w ktorych ekstremalne stopy zwrotu w okresie odniesienia wyznaczono za pomoca per-
centyla 80 (20% stop byto uznanych za ekstremalne). W poréwnaniu z tabelg 2 w tabeli 3 widac,
ze dla Litwy, Stowacji i Ukrainy wszystkie réznice sa dodatnie oraz statystycznie istotne.
W tym wariancie, rozpatrujac liczebno$¢ dodatnich réznic $rednich stop zwrotu, dominuja
okresy krotkie, w przypadku W1 i W2 az 80% roznic $rednich stop zwrotu jest dodatnich.
Analiza graficzna w ramach rysunku 3 wskazuje na bardzo duze relatywne réznice w wyni-
kach strategii momentum — jest ona szczego6lnie widoczna na rynku stowackim i ukrainskim.
Na Litwie, mimo istotno$ci statystycznej wynikow, nie zanotowano bardzo wysokich réznic
w $rednich stopach zwrotu.
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* anormalne stopy zwrotu wyznaczono na podstawie 20% najwyzszych stop zwrotu w okresie odniesienia
11.01.2002-20.12.2002. (Abnormal rates of return were based on 20% of the highest return rates in the
reference period of 11.01.2002-20.12.2002.)

Rysunek 3. Réznice migdzy $rednimi stopami zwrotu wynikajacymi ze strategii momentum a $red-
nimi stopami zwrotu w okresie /¥ tygodni z podziatem na indeksy (w okresie 7'1; przy 20%?)
(Figure 3. Differences between average rates of return arising from the momentum strategy

and the average rates of return in the period W weeks divided into indexes [in T1; at 20%°])

Zr 6 dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Stooq (2018).

Po opisanym wyzej czasie nastapita bessa zwigzana z kryzysem finansowym zapoczatko-
wanym w 2007 roku. Nastepnie nadszedt czas konsolidacji lub umiarkowanych wzrostow.
Ten okres pokryzysowy postanowiono przyja¢ jako kolejny okres analizy — obejmowal on
czas od 9.01.2009 do 26.01.2018 (72). Okresem odniesienia byt nadal czas od 11.01.2002
do 20.12.2002, ze wzgledu na podobng koniunktur¢. Dodatkowo przyjgcie tego samego
okresu do wyznaczania ekstremalnych stop zwrotu jest dodatkowym niezmiennym elemen-
tem w metodzie, ktory utatwi poréwnanie tych dwoch okresow analizy 1 pozwoli zbudowac
sobie pewien poglad na dynamike efektu kontynuacji stop zwrotu.

Zgodnie z wynikami z tabeli 4, w ramach ktorej ekstremalne stopy zwrotu byty wyznaczone
rygorystycznie (5% najwyzszych stop zwrotu z okresu odniesienia — K95), efekt momentum
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wystepowat bardzo wyraznie. Tylko w przypadku stowackiego indeksu SAX réznica w dzie-
wigciotygodniowych $rednich jest ujemna, co $wiadczy o braku efektu kontynuacji stop zwrotu
w tym okresie. Pozostate wyniki s dodatnie, w przypadku W1, W2, W3, W6 wszystkie (10 na
10 w kazdym z okres6w) roéznice stop zwrotu sg dodatnie. Rozpatrujac okres utrzymywania
pozycji dlugiej przez 9 tygodni, w 9 na 10 przypadkoéw strategia w ujeciu usrednionym oka-
zataby si¢ skuteczna.

Tabela 4. Réznice migdzy $rednimi stopami zwrotu wynikajacymi ze strategii momentum a $rednimi
stopami zwrotu w okresie ¥ tygodni z podzialem na indeksy (w okresie 72; przy 5%")
(Table 4. Differences between average rates of return arising from the momentum strategy
and the average rates of return in the period W weeks divided into indexes [in T2; at 5%"])

Indeks
Interwal (Undex) | soprx | px T(;fﬁil \(])iﬁfjs ?gg BET | SAX | UX |BUX | WIG20
(Period)
W 041 | 1,92 | 123 | 050 | 026 | 2,12 | 080 | 146 | 096 | 0,94
w2 148 3,23 | 220 | 2,65 | 060 | 3,98 | 087 | 2,11 | 248 | 083
w3 368 | 241 | 194 | 3,17 | 0,98 | 490 | 1,64 | 340 | 2,18 | 1,11
w6 511 | 485 | 071 | 432 | 136 | 632 | 034 | 436 | 3,02 | 4,19
w9 238 | 514 | 094 | 460 | 1,64 [10,03| 3,13 | 476 | 524 | 843

* anormalne stopy zwrotu wyznaczono na podstawie 5% najwyzszych stop zwrotu w okresie odniesienia
11.01.2002-20.12.2002. (4bnormal rates of return were based on 5% of the highest return rates in the ref-
erence period of 11.01.2002-20.12.2002.)

Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie danych Stooq (2018).

Przy analizie wielkos$ci stop zwrotu, poza danymi zamieszczonymi w tabeli 4, pomocny
moze okaza¢ si¢ rysunek 4. Mozna zaobserwowa¢ podobne wyniki owej strategii na rynku
w Butgarii, Czechach, Litwie, Ukrainie i na Wegrzech. Tam strategia oparta na okresie utrzy-
mywania W6 i W9 dawala nadwyzkowa réznice nad $rednimi stopami zwrotu z analogicz-
nych okresow w przedziale od 2 do 6 p.p. Na rynku w Estonii i Lotwie nadwyzkowe roznice
sa znacznie nizsze, ale nadal dodatnie. Wyjatkowa skutecznos¢ strategii momentum w tym
okresie mozna zaobserwowac na indeksie BET (Rumunia) — tam na kazdym z okreséw utrzy-
mywania mozna byto zarobi¢ wigcej niz na strategii pasywnej. Nadwyzkowe roznice wyno-
sity odpowiednio: 2,1 p.p. (W1), 3,98 p.p. (W2), 4,90 p.p. (W3), 6,32 p.p. (W6) oraz 10,03
p-p- (M9). Co interesujace, réwniez w przypadku polskiego indeksu WIG20 strategia momen-
tum okazala si¢ w danym okresie analizy bardzo skuteczna w diuzszych okresach utrzymywa-
nia W6 (ponad 4 p.p. roznicy) oraz W9 (ponad 8 p.p. réznicy). Te dwa odczyty sg statystycznie
istotne, jak wiele wynikow w tabeli 4. Niektore indeksy przy danych parametrach zawieraja
w swoich kolumnach jedynie istotne statystycznie wyniki — sg to: PX Index (Czechy), BET
Index (Rumunia) oraz UX Indeks (Ukraina). W przypadku OMX Vilnius Index (Litwa) oraz
BUX Index (Wegry) tylko tygodniowa rdznica nie charakteryzuje si¢ istotnoscig statystyczna.
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* anormalne stopy zwrotu wyznaczono na podstawie 5% najwyzszych stop zwrotu w okresie odniesienia
11.01.2002-20.12.2002. (Abnormal rates of return were based on 5% of the highest return rates in the ref-
erence period of 11.01.2002-20.12.2002.)

Rysunek 4. Roznice migdzy $rednimi stopami zwrotu wynikajacymi ze strategii momentum a $red-
nimi stopami zwrotu w okresie /¥ tygodni z podziatem na indeksy (w okresie 72; przy 5%")
(Figure 4. Differences between average rates of return arising from the momentum strategy and the
average rates of return in the period W weeks divided into indexes [in T2; at 5%"])

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie danych Stooq (2018).

W tabeli 5 przedstawiono wyniki dla strategii momentum w okresie analizy od 9.01.2009
do 26.01.2018 (72). Do wyznaczenia ekstremalnych stop zwrotu w okresie odniesienia uzyto
10% najwyzszych tygodniowych stop zwrotu z okresu odniesienia (K90). Poréwnujac dane
z tabela 4, mozna zauwazy¢, ze w tabeli 5 liczebno$¢ dodatnich réznic dla poszczegodlnych
W jest mniejsza. W poprzednim przypadku byto to niemal 100% w kazdym wierszu, w tabeli 5
dla poszczegdlnych okresow utrzymywania pozycji dlugiej odsetek dodatnich roéznic jest na-
stepujacy: 80% (1), 80% (W2), 100% (W3), 90% (W6) oraz 80% (W9).

Wyniki zamieszczone w tabelach 4 1 5 sg do siebie podobne. W tabeli 5 mozna zauwazy¢,
ze w przypadku rynku estonskiego utrzymywanie pozycji przez 6 i 9 tygodni daje wyniki
gorsze niz $rednia stopa zwrotu z tychze okresow. W odniesieniu do rynku stowackiego
strategia /9 generuje mniejsze straty niz we wczesniejszym porownaniu (—0,72 p.p. wobec
3,13 p.p.), jednoczesnie strategia W1, wczesniej wzrostowa, teraz okazala si¢ umiarkowa-
nie stratna. W przypadku polskiego WIG20 krotkoterminowe strategie W1 i W2 okazaty si¢
relatywnie stratne, odpowiednio —0,46 p.p. i —0,18 p.p., wobec wczesniejszych relatywnych
zyskow 0,94 p.p. (W1) oraz 0,83 p.p. (W2). Na rynku estonskim strategie 6 oraz W9 przy-
niosly relatywne straty wobec wczesniejszych zyskow, lecz na tym rynku wyniki dodatnie
nie byty imponujace. Jak mozna wyczytaé z tabeli 5, duza liczba roznic jest istotna staty-
stycznie — na przyktad w przypadku rynkow w Rumunii, na Ukrainie i na Wegrzech sa to
wszystkie réznice.



Efekt kontynuacji stop zwrotu (efekt momentu) na wybranych indeksach gietdowych Europy... 141

Tabela 5. Roznice migdzy $rednimi stopami zwrotu wynikajacymi ze strategii momentum
a $rednimi stopami zwrotu w okresie  tygodni z podziatem na indeksy (w okresie 72; przy 10%?)
(Table 5. Differences between average rates of return arising from the momentum strategy and the average
rates of return in the period W weeks divided into indexes [in T2; at 10%°])

Indeks
merwa | SOFX| X | i | Vi | Riga | BET | SAX | UX | BUX | WiG20
(Period)
w1 1,02 1,74 1,00 0,26 0,25 | 1,64 | 0,50 [1,40| 1,09 | —0,46
w2 1,75 2,67 1,96 1,89 0,56 | 3,24 | 0,04 (2,35| 1,93 | 0,18
w3 3,01 2,03 1,64 1,65 0,81 | 447 | 0,53 [349| 1,711 0,29
/43 3,53 4,54 | -0,58 2,14 1,18 | 570 | 0,52 |(4,47| 3,15 2,14
w9 1,99 4,73 | -0,28 2,55 1,32 | 832 | 0,72 (4,68 5,17 2,85

* anormalne stopy zwrotu wyznaczono na podstawie 10% najwyzszych stop zwrotu w okresie odniesienia
11.01.2002-20.12.2002. (Abnormal rates of return were based on 10% of the highest return rates in the
reference period of 11.01.2002-20.12.2002.)

Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie danych Stooq (2018).
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* anormalne stopy zwrotu wyznaczono na podstawie 10% najwyzszych stop zwrotu w okresie odniesienia
11.01.2002-20.12.2002. (4bnormal rates of return were based on 10% of the highest return rates in the
reference period of 11.01.2002—20.12.2002.)

Rysunek 5. Réznice migdzy $rednimi stopami zwrotu wynikajacymi ze strategii momentum a $red-
nimi stopami zwrotu w okresie ¥ tygodni z podziatem na indeksy (w okresie 72; przy 10%?)
(Table 5. Differences between average rates of return arising from the momentum strategy and the av-
erage rates of return in the period W weeks divided into indexes [in T2, at 10%°])

Zr 6 dto: opracowanie whasne na podstawie danych Stooq (2018).
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Tabela 6. Roznice migdzy $rednimi stopami zwrotu wynikajacymi ze strategii momentum
a $rednimi stopami zwrotu w okresie ¥ tygodni z podziatem na indeksy (w okresie 72; przy 20%?)
(Table 6. Differences between average rates of return arising from the momentum strategy
and the average rates of return in the period W weeks divided into indexes [in T2; at 20%"])

Indeks
Undex) | goprx | px | OMX | OMX | OMX | per | gax | ux | BUX | WiG20
Interwat Tallinn | Vilnius | Riga
(Period)
wl 0,70 | 0,80 | 057 | 024 | 034 | 1,08 | 0,32 | 1,28 | 0,55 | —0,05
w2 143 | 1,06 | 1,014 | 1,00 | 044 | 1,97 | 031 | 222|079 | 0724
w3 1,93 | 121 | 1,8 | 1,07 | 061 | 2,76 | 0552 | 3,35 | 1,06 | 0,20
w6 3,05 | 1,63 | 1,49 LIt | 088 | 4,13 | 028 | 4,10 | 227 | 1,66
w9 2,99 | 1,63 | 1,38 140 | 0,87 | 500 | 1,46 | 4,54 | 2,67 | 1,92

* anormalne stopy zwrotu wyznaczono na podstawico 20% najwyzszych stop zwrotu w okresie odniesienia
11.01.2002-20.12.2002. (Abnormal rates of return were based on 20% of the highest return rates in the
reference period of 11.01.2002-20.12.2002.)

Zr 6 dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Stooq (2018).

W tabeli 6 przedstawiono wyliczenia na podstawie 20% najwyzszych stop zwrotu z okresu
odniesienia (K80), dzicki czemu wigcej tygodniowych stép zwrotu bylo uznanych za ekstre-
malne w okresie analizy niz w dwdch poprzednich przypadkach. W poréwnaniu z tabelg 5,
w tabeli 6 liczebno$¢ dodatnich réznic (wskazujacych na skutecznos$¢ strategii momentum)
jest podobna (w tabeli 6 jest o jedng dodatnig rdéznice wigeej). W strategii 1 dodatnie r6z-
nice stanowig 80%, w pozostatych strategiach (W2, W3, W6 i W9) stanowity one 90%.

Rysunek 6 przedstawia, podobnie jak rysunek 4 i 5, zasadniczo dobre wyniki strategii
momentum. W przypadku stowackiego SAX Index stopy zwrotu wszystkich strategii sa
ujemne. W przypadku polskiego WIG20 jedynie w strategii tygodniowej réznica migdzy
stopa zwrotu wynikajaca ze strategii momentum a S$redniag stopa tygodniowa w okresie
analizy wynosi —0,05 p.p. Pozostale réznice sa dodatnie, lecz zadna z nich nie przekracza
5 p.p. Najlepsze wyniki, stosujac strategic momentum, przy danym zestawie zmiennych
mozna byto osiggna¢ na rynku rumunskim, ukrainskim, butgarskim oraz wegierskim. We
wszystkich wariantach strategii w tych krajach odczyty sg statystycznie istotne, podobnie
jak w przypadku rynku czeskiego, jednak tutaj réznice przemawiajace na korzys¢ stra-
tegii momentum sa nizsze, podobne jak w przypadku rynku estonskiego i litewskiego.
Nieco gorsze, ale dodatnie wyniki mozna zaobserwowac na rynku totewskim. WIG20 jest
pod tym wzgledem mocno zréznicowany w zaleznosci od horyzontu czasowej strategii.
Kroétsze zakresy (W1, W2 1 W3) daja w tym przypadku relatywnie gorsze wyniki (okoto
zera), natomiast utrzymywanie pozycji dtuzej (W6 i W9) generuja dodatnig réznic¢ na po-
ziomie 1,66 p.p. oraz 1,92 p.p.
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* anormalne stopy zwrotu wyznaczono na podstawie 20% najwyzszych stop zwrotu w okresie odniesienia
11.01.2002-20.12.2002. (Abnormal rates of return were based on 20% of the highest return rates in the
reference period of 11.01.2002-20.12.2002.)

Rysunek 6. Réznice migedzy $rednimi stopami zwrotu wynikajacymi ze strategii momentum a $red-
nimi stopami zwrotu w okresie /¥ tygodni z podziatem na indeksy (w okresie 72; przy 20%?)
(Figure 6. Differences between average rates of return arising from the momentum strategy and the
average rates of return in the period W weeks divided into indexes [in T2; at 20%"])

Zr16d1to: opracowanie whasne na podstawie danych Stooq (2018).

5. Podsumowanie i wnioski

W artykule badano, czy na wybranych indeksach gietdowych krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej zachodzit efekt momentum, polegajacy na tym, ze stopy zwrotu z danego wa-
loru sg wyzsze po okresach wysokich stop zwrotu (kontynuacja wysokich stop zwrotu). Do-
konano symulacji, ktora miata za zadanie odwzorowac strategi¢c momentum oparta na tym
efekcie. Badania przeprowadzono dla dwoch podokresow:

1. 71:10.01.2003-26.10.2007.

2.72:9.01.2009 — 26.01.2018.

W celu wyznaczenia, jakie stopy zwrotu sa ekstremalnie wysokie, postuzono si¢ okresem
odniesienia, w obu przypadkach byt to okres od 11.01.2002 do 20.12.2002. Dobierajac okres od-
niesienia, brano pod uwage koniunktur¢ na rynkach $wiatowych, aby byla ona porownywalna
w okresie analizy i w okresie odniesienia. Pierwszy podokres analizy 71 charakteryzowat si¢ tren-
dem wzrostowym, natomiast drugi podokres analizy 72 przebiegat gtéwnie pod znakiem konsoli-
dacji (trendu bocznego). Na podstawie analizy wynikow mozna wyciagnac¢ kilka wnioskow:

1. W pierwszym podokresie liczba dodatnich stop zwrotu z okreslonych strategii w zalez-
nos$ci od czasu utrzymywania portfela () byta w wigkszosci dodatnia. Szczegoélnie ko-
rzystne stopy zwrotu mozna bylo osiagnac¢, inwestujac za pomoca tej strategii na rynku
na Stowacji i na Ukrainie. W przypadku rynku polskiego i rumunskiego odwrotnie — in-
westor probujacy wykorzysta¢ efekt kontynuacji stop zwrotu narazat si¢ na relatywne
straty (wzgledem pasywnej strategii).
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2. W drugim podokresie strategia momentum w zdecydowanej wickszosci przypadkow da-
wata zarobi¢ znacznie wigcej niz rednie z danego indeksu. Co interesujace, rynek rumun-
ski tym razem generowat najwigksze pozytywne réznice (ponad 10 p.p. w skali 9 tygodni
ponad srednig stope zwrotu z 9 tygodni). Z kolei na indeksie stowackim w podokresie
pierwszym mozna bylo zyska¢ relatywnie duzo, podczas gdy w podokresie drugim ten
rynek byt najgorszy w kontekscie strategii kontynuacji stop zwrotu. Moze to oznaczaé
brak trwato$ci strategii momentum wzgledem poszczegélnych rynkéow. Z calg pewno-
$cig wybranie dwoch roznych okreséw do poréwnania ukazato duzg zmienno$¢ strategii
momentum wewnatrz danych indekséw gieldowych. Cenne bylyby badania w przyszto-
sci, ktoére moglyby pokazaé, jak owe zaleznoSci ewoluowaly w czasie i czy pojawily si¢
pewne schematy i zalezno$ci, ktorymi mozna by opisac to zjawisko.

3. Wyniki z okresu 72 sg zgodne z obserwacjami Chana, Hameeda i Tonga (2000), ktdre zo-
staty poczynione na 23 indeksach z r6znych krajéw $wiata, przy czym nie byto wérdd nich
ani jednego kraju analizowanego w niniejszym artykule, a zakres czasowy badania nie
miat czesci wspolnej. W przypadku okresu T1 wnioski byly juz mniej oczywiste — na nie-
ktorych rynkach korzystniej byto zastosowacé strategi¢ pasywna. Wojtowicz (2012) badat
efekt momentum na polskiej gietdzie, opierajac si¢ na portfelach spotek. Strategia okazata
si¢ skuteczna w krotkim terminie, przez co jest zgodna z wynikami z okresu 72, nato-
miast niezgodna z wynikami okresu 7’1 (w tym przypadku poréwnywany jest tylko indeks
WIG20, poniewaz autor ten prowadzit obserwacje na rynku polskim). Z kolei Pawtowska
(2015) stwierdzila, ze efekt momentum wygast po kryzysie zapoczatkowanym w 2007
roku. Wnioski plynace z zaprezentowanych w tym artykule badan sa jednak odmienne.
Nalezy mie¢ na uwadze, ze Pawlowska (2015) bazowata na spdtkach (a nie na indeksie
WIG20) oraz stosowata inne okresy dobierania waloréw do portfela (od 1 do 12 mie-
sigcy), natomiast czas utrzymywania portfela wynosit 1 miesige (nastgpnie dokonywano
przebudowania portfela). Z drugiej strony, rozpatrujac jedynie pozycje dtugie w symulacji
Pawtowskiej w podokresie od kwietnia 2009 do marca 2005 roku (ktory jest najblizszy
okresowi 72) oraz biorgc pod uwagg najkrotszy okres doboru walorow, wyniki nie sg jed-
noznacznie rozbiezne. Zaréwno u Pawlowskiej, jak i w przedstawionym badaniu w okre-
sie 72 mozna liczy¢ na umiarkowane zyski ze strategii.

4. Rozpatrujac efekt momentum pod katem efektywnos$ci rynku w rozumieniu Famy
(1970), nalezy stwierdzié, ze jest on anomalig, swego rodzaju odstgpstwem od reguly.
Mozna przyjac, ze na rynkach efektywnych ten efekt nie powinien wystgpowac lub jesli
juz zachodzi, to jego skala powinna by¢ mata. W tym $wietle relatywna efektywnosé
wykazuje rynek na przyktad w Estonii, na Lotwie i w Polsce. Mniej efektywny wydaje
si¢ rynek w Rumunii, gdzie w pierwszym podokresie wyniki strategii momentum byty
mocno negatywne, natomiast w podokresie drugim byly bardzo pozytywne. Ponadto za
nieefektywny mozna uznaé (w $wietne przytoczonych danych) rynek ukrainski.

5. Wyniki nie uwzglednialy kosztow transakcyjnych. Chcac oszacowac ich wptyw, nalezy
zapoznac si¢ z oferta rynkowa biur maklerskich. Optaty za kontrakty na indeksy czgsto
maja charakter staty (np. 5 Iub 10 zt za kontrakt), wowczas koszty wyrazone w pro-
centach sg zalezne od wartosci danego kontraktu. W zwigzku z tym nalezaloby pozy-
ska¢ warto$ci procentowe. Bezpiecznie mozna przyjac, ze prowizje w obrocie akcjami
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w najtanszych biurach maklerskich wynosza 0,2%?. Majac na uwadze kupno i sprzedaz
waloru, mozna stwierdzi¢, ze koszty transakcyjne wynosza okoto 0,4% wartosci trans-
akcji. Wiele ze strategii zaprezentowanych w artykule generuje stopy zwrotu o 5-10 p.p.
wyzsze niz $rednie indeksow z tego okresu (w skali do 9 tygodni). Tego typu wyniki
z nadwyzka sa w stanie pokry¢ koszty transakcyjne. Z drugiej strony pamigtac nalezy,
ze strategie o nadwyzkowych stopach niewiele przekraczajacych zero moga okazac sie
gorsze od $rednich rynkowych po uwzglednieniu kosztow.

Badaczom zainteresowanym tego typu obszarem mozna zasugerowac¢ dokonanie analizy
opartej na wigkszej liczbie podokresow, natomiast relatywnie krotka historia gietd krajow
naszego regionu to zadanie utrudnia. Mozna postuzy¢ si¢ danymi dziennymi zamiast ty-
godniowymi, natomiast wowczas pytanie o mozliwo$¢ praktycznego wykorzystania owych
zalezno$ci pozostaje otwarte — gdy w ramach strategii nalezy kupowac i sprzedawac¢ walor
co kilka dni, koszty transakcyjne stanowig lwig czeS¢ powigkszajacg straty. Badania owych
efektéw kontynuacji stop zwrotu moga by¢ zasadne na wigkszych interwalach niz tygo-
dniowe (np. na miesi¢cznych, kwartalnych), natomiast badacz bgdzie musial si¢ zmierzy¢ ze
wspominang juz ograniczonoscig danych.

W niniejszym badaniu symulowano zawieranie pozycji dtugich po ekstremalnym tygodniu
i utrzymywano pozycje dluga na indeksie przez 1, 2, 3, 6, lub 9 tygodni. Istnieje mozliwo$¢
przeprowadzenia badan uwzgledniajacych inne konfiguracje dobierania okresu, na podsta-
wie ktorego kwalifikowano okres ekstremalnych wzrostow oraz utrzymywania pozycji lub
portfela (w przypadku portfela akcji).
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The momentum effect on selected stock indices of Central

and Eastern Europe

Abstract: The article makes an assessment of profita-
bility the momentum strategy. It is about buying securi-
ties which has recently gained the most in value or tak-
ing a short position on the most-losing instruments. The
stock exchange indices of selected Central and Eastern
European countries were examined: Sofix Index (Bul-
garia), PX Index (Czech Republic), OMX Tallinn Index
(Estonia), OMX Riga Index (Latvia), BET Index (Roma-
nia), SAX Index (Slovakia), UX Index (Ukraine), BUX
Index (Hungary) and WIG20 (Poland). The analysis
was conducted in two periods: 10.01.2003-26.10.2007
and 9.01.2009-26.01.2018. Profitability of the strategy

varied in both periods, definitely better results could be
achieved in the second period. Then, almost everywhere,
the rates of return resulting from the use of the momen-
tum strategy turned out to be higher than the average
rate of return when considering the same period of main-
taining the long position (only long positions were simu-
lated). For example: on the BET index (Romania), in the
second subperiod, taking positions after extreme weekly
increases and maintaining the position for 9 weeks, in-
vestor could generate an average rate of return higher by
over 10 percentage points from the average nine-week

rate of return during the considered period.

Key words: momentum effect, winners and losers effect, stock exchange, stock market indices, market efficiency




