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Streszczenie

W pracy przedstawiono badania dotyczgce wystepowania wybranych efektéw sezonowosci
w przypadku ceny kontraktéw terminowych na cene miedzi. Przeprowadzono je dla ceny
kontraktow terminowych na cene miedzi notowanych na London Metal Exchange od
4 stycznia 1999 do 31 grudnia 2013 roku, na bazie 3790 obserwacji. Uzyskane wyniki jedno-
znacznie wskazujg na wystepowanie wybranych efektéw sezonowosci w przypadku tego
surowca. Niektore z uzyskanych wynikéw potwierdzajg wyniki innych autoréw dla badan
przeprowadzonych na rynkach finansowych, a inne z kolei zaprzeczajg uzyskanym rezulta-
tom.

Stowa kluczowe

miedz, efektywnos$¢ rynku, sezonowos¢ rynkéw finansowych, rynek towardw, anomalie
rynkowe

Wstep

Problem efektywnosci rynkow finansowych, a w szczegolnosci rynkéw akeji, zostat
poruszony w wielu pracach naukowych, co w konsekwencji doprowadzito do po-
wstania pokaznego zestawu publikacji po$wigconych temu zagadnieniu. W wielu
pracach empirycznych zajmujacych si¢ analiza szeregdw czasowych stop zwrotu
1 cen akcji, stwierdzono wystepowanie statystycznie istotnych efektow kalendarzo-
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wych oraz efektow zwigzanych z wielko$cig spotek. Efekty te nosza nazwe ,,anoma-
lii”!, poniewaz ich wystepowanie §wiadczy przeciw efektywnosci rynku. Jednymi
z najbardziej popularnych efektow tego typu sg?:

Efekty dni tygodnia — polegajacy na osiaganiu nizszych lub wyzszych stop
zwrotu przez indeksy gietdowe w poszczegolne dni tygodnia. Jedng z pierw-
szych prac poswieconych temu efektowi jest opracowanie Kelly’ego (1930),
ktory wykazal, ze na gietdach amerykanskich stopy zwrotu uzyskiwane
w poniedzialki sg nizsze niz w inne dni tygodnia. Empiryczne prace Hirscha
(1987) potwierdzity wystepowanie tego efektu — w wyniku badania zacho-
wania si¢ indeksu S&P 500 od czerwca 1952 do czerwca 1985 roku udo-
wodnit on, ze w 57% przypadkow zamkniecie indeksu w poniedziatek byto
nizsze od zamkniecia indeksu w poprzedzajacy go piatek (weekend efekt).
Z kolei w pozostate dni tygodnia obserwowana byta tendencja do wyzszego
zamkniecia w stosunku do zamknigcia indeksu z dnia poprzedniego: wtorki
—43%, $roda — 55,6%, czwartek — 52,6%, piatek — 58%. Efekt dnia tygodnia
na rynku amerykanskim zostat takze zaprezentowany miedzy innymi w pra-
cach: Jaffie i in. (1989), Frencha (1980) oraz Lakonishoka i Maberly’ego
(1990), a na rynkach zagranicznych miedzy innymi: przez Kato, Schwarz
i Ziemba (1990) oraz Sutheebanjard i Premchaiswadi (2010). Na polskim
rynku tego typu badania przeprowadzit miedzy innymi: Buczek (2005) oraz
Szyszka (2007).

Efekty miesigczne — osigganie przez portfel replikujacy okreslony indeks
gietdowy wyzszych stop zwrotu w poszczegdlnych miesigcach. Do najbar-
dziej popularnych nalezy tak zwany efekt stycznia, czyli tendencja do wzro-
stow indeksow gietdowych w pierwszym miesigcu roku. Efekt ten po raz
pierwszy zostat zaobserwowany w 1983 przez Keima (1983), ktory zauwa-
zyl, Ze przecigtna stopa zwrotu z akcji spotek o matej kapitalizacji jest naj-
wigksza w styczniu. W przypadku spotek o duzej i sredniej kapitalizacji
efekt ten nie byl juz tak widoczny. Na rynku brytyjskim wystepuje tez tak
zwany efekt kwietnia (Rozeff i Kinney, 1976; Corhay i in., 1988). Na pol-
skim rynku wydawniczym dostegpna jest ksigzka Bernsteina (1996), w ktorej
autor na podstawie analizy zachowan akcji na rynku amerykanskim w latach
1940-1989 podat zaleznosci wystepujace pomigdzy stopami zwrotu w po-
szczegblnych miesigcach. Wspotczesne badania Gu (2003) oraz Schwerta

1Omoéwienie wiekszosci anomalii spotykanych na rynkach kapitatowych mozna znalezé miedzy innymi
w (Simson, 1988).

2Szersze omowienie efektow kalendarzowych mozna znalez¢ miedzy innymi w (Nowakowski i Borow-
ski, 2005, s. 317-334).
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(2002) wskazuja, ze w ostatnich dwu dekadach XX wieku zjawisko miesigca
roku bylo duzo stabsze, co mogloby sugerowac, ze jego odkrycie i upo-
wszechnienie w literaturze §wiatowej przyczynito si¢ do wzrostu efektyw-
nos$ci rynku.

o Inne efekty sezonowe — na przyktad tendencja do uzyskiwania przez indeksy

gieldowe wyzszych stop zwrotu w pierwszej potowie miesigca niz w drugiej
(Ariel, 1987; Kim i Park, 1994).

W literaturze przedmiotu mozna spotkac stwierdzenia, ze o ile rynek akcji jest
niejako predestynowany do wystepowania na nim szeregu anomalii, o tyle rynek
walutowy jest rynkiem najbardziej efektywnym sposrod wszystkich rynkéow (Froot
i Thaler, 1990). Warto podkresli¢ fakt, ze zagadnieniu efektywnosci rynkéw towa-
réw (commodities) poswigconych zostalo znaczenie mniej opracowan naukowych
niz rynkowi akcji. Problematyka efektywnosci rynku towardéw, a w szczegdlnosci
rynku ztota zostala zaprezentowana miedzy innymi w opracowaniach Ball i in.
(1982) oraz Ma (1986), ktorzy wykazali istnienie efektu weekendowego. Ten ostatni
autor na podstawie stop zwrotu z poniedziatkowego fixingu cen ztota dokonat po-
dzialu na dwa okresy: przed 1981 i po 1981 roku. Pierwszy z okreséw charaktery-
zowal si¢ wystepowaniem negatywnych stop zwrotu we wtorki i pozytywnych we
srody, podczas gdy w okresie po 1981 roku ujemne stopy zwrotu byly charaktery-
styczne dla sesji poniedziatkowych i nie wystgpowaly juz we wtorki. Do analogicz-
nych wnioskow doszli tez Chang i Kim (1988) oraz Chamberlain i in. (1988),
a takze Johnston i Kracaw (1991). Z kolei badania przeprowadzone przez Coutts
i Sheikh (2000) zaprzeczyto wystepowaniu efektu stycznia na rynku cen ztota. Praca
Tully i Luceya (2003) dowiodta wystepowanie znaczacych ujemnych stop zwrotu
w poniedziatki, ale tylko na rynku zlota, a nie na rynku kontraktéw terminowych na
ceng zlota. Autorzy wykazali stabnigcie efektu poniedzialkowego na przestrzeni
ostatnich lat, w ktorych zostata przeprowadzona przez nich analiza.

Celem artykulu jest zbadanie wystgpowania wybranych efektow sezonowosci
w przypadku ceny miedzi, a w szczegolnosci obliczenie $redniej arytmetycznej
i §redniej geometrycznej stopy zwrotu dla tego instrumentu finansowego w poszcze-
goblne dni tygodnia, dni miesigca oraz we wszystkich miesigcach roku. Badania prze-
prowadzone zostaty dla kursu kontraktu terminowego na dostawe miedzi z London
Metal Exchange od 4 stycznia 1999 do 31 grudnia 2013 roku, czyli 3790 obserwacji
w uktadzie dziennym, 780 w uktadzie tygodniowym i 178 w uktadzie miesigcznym.
Maksymalna dzienna stopa zwrotu dla ceny miedzi w tym okresie wynosita 12,34%,
a minimalna byta ujemna i réwna -11,64%. Z kolei dla danych tygodniowych i mie-
siecznych maksymalne stopy zwrotu w analizowanym okresie wyniosty odpowied-
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nio: 13,86% i 30,75%, a minimalne stopy zwrotu odpowiednio: -22,62% (tygo-
dniowe) i -36,47% (miesieczne). Srednia arytmetyczna stopa zwrotu uksztattowata
si¢ na poziomie: 0,0602% - dzienna, 0,2858% - tygodniowa i 1,3003% - miesieczna.
W przypadku $rednich geometrycznych stop zwrotu otrzymane wyniki byty naste-
pujace: 0,0434% — dzienna, 0,2077 % - tygodniowa i 0,9546% - miesigczna.

Odchylenie standardowe arytmetycznych stop zwrotu w analizowanym okresie
byto dla stop zwrotu dziennych, tygodniowych i miesigcznych rowne odpowiednio:
1,8301%, 3,8934% i 8,2300%. Wspotczynniki skosnosci i kurtozy dziennych aryt-
metycznych stop zwrotu byty rowne odpowiednio: -0,0792 i 4,2479, tygodniowych:
-0,5825 13,1066, a miesiecznych: -0,2542 i 2,7731. Mediana dziennych arytmetycz-
nych stop zwrotu w analizowanym okresie byta réwna 0,0506% (dzienne), 0,3010%
(tygodniowe) 1 0,7529% (miesigczne).

1. Wartosci $rednich stop zwrotu w poszczegdlne dni tygodnia

Cene miedzi w analizowanym okresie przedstawiono na rys. 1. Z kolei dzienne, ty-
godniowe 1 miesi¢czne stopy zwrotu zaprezentowano odpowiednio na rys. 2, 3 i 4.
Na uwagg zasluguje wysoka zmienno$¢ kursu z pazdziernika 2008 roku (po upadku
banku Lehman Brothers) i z okresu kwiecien-czerwiec 2006 roku w uktadzie dzien-
nym. Z kolei na wykresie sporzgdzonym w tygodniowym interwale czasowym nhaj-
wigksza zamienno$¢ ceny odnotowana zostata w maju 2011 roku, a nastgpnie we
wrzesniu tego samego roku. W ukladzie miesigcznym najwigksza zmienno$¢ miata
miejsce we wrzesniu 2011 roku, a takze w maju 2009 i kwietniu 2011 roku. Analiza
powyzszych zmiennoS$ci stop zwrotu ceny miedzi w horyzoncie dziennym, tygo-
dniowym i miesi¢gcznym pozwala wyciagna¢ wniosek, ze ostatni kryzys finansowy
znalazt takze swoje odbicie w zmienno$ci tego metalu. Fakt ten mozna wyttumaczy¢
przeptywem kapitatow z rynkow kapitatowych na rynek towarowy (commodities),
a w szczegdlnosci na rynek metali szlachetnych, w tym na rynek ztota, srebra i pla-
tyny. Srednia warto$¢ arytmetycznych stép zwrotu w poszczegodlne dni tygodnia
przedstawiono na rys. 5, a geometrycznych stop zwrotu na rys. 6. Analiza Srednich
arytmetycznych i $rednich geometrycznych stoép zwrotu w poszczegdlne dni tygo-
dnia prowadzi do nastepujacych obserwacji. W ciagu tygodnia §rednia arytmetyczna
stopa zwrotu dodatnia we wszystkie dni tygodnia, a geometryczna we wszystkie za
wyjatkiem $rody. Najwyzsza arytmetyczna stopa zwrotu wystapita w piatki 1 byta
rowna 0,1900%. Na drugim i trzecim miejscu uplasowaty si¢ stopy zwrotu we po-
niedziatki 1 wtorki, ktére wyniosty odpowiednio: 0,0627% i 0,0393%. Podobne za-
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lezno$ci wystepuja takze w przypadku geometrycznych stop zwrotu. Srednie doda-
dy (-0,0162%).
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nie geometryczne stopy zwrotu zostaty odnotowane w ciagu czterech dni tygodnia

1 byly najwyzsze w piatki (0,1727%)
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Rys. 2. Dzienne stopy zwrotu kontraktu terminowego na cene miedzi od 4 stycznia 1999 do 31 grudnia
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Zrddto: opracowanie witasne.
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Rys. 3. Tygodniowe stopy zwrotu kontraktu na cene miedzi od 4 stycznia 1999 do 31 grudnia 2013
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Zrddto: opracowanie witasne.
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Rys. 4. Miesieczne stopy zwrotu kontraktu na cene miedzi od 4 stycznia 1999 do 31 grudnia 2013 roku
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Rys. 5. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu kontraktu na cene miedzi w poszczegélne dni tygodnia
(od 4 stycznia 1999 do 31 grudnia 2013 roku)
Zrédto: opracowanie wiasne.

(%]

0,2000

01727

0,1500

0,1000

0,0471

0,0500

0,0231

-

0,0000

Poniedzialek Wtorek - Cawartek Pigtel .z
[dzien]

-0,0162

Rys. 6. Srednia geometryczna stopa zwrotu kontraktu na cene miedzi w poszczegélne dni tygodnia
(od 4 stycznia 1999 do 31 grudnia 2013 roku)
Zrédto: opracowanie wiasne.

Srednie arytmetyczne stopy zwrotu w poszczegdlne dni tygodnia oraz informa-

cje na temat odchylenia standardowego, skosnosci i kurtozy zawarto w tab. 1. Naj-
wigksza warto$¢ odchylenia standardowego stop zwrotu miata miejsce w §rody —
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0,8753%, a nastgpnie w piatki — 0,8214%. Najmniejsza warto$¢ odchylenia standar-
dowego odnotowana zostata w analizowanym okresie w poniedziatki — 0,7717%.
Rozktad stop zwrotu we wszystkie dni tygodnia charakteryzowat zarowno ujemna
ja 1 dodatnig sko$noscia. Skosnos¢ dodatnia rozkladu stop zwrotu wystapita w po-
niedziatki (1,0120) i wtorki (0,7024), a ujemna w pozostate trzy dni tygodnia, przy
czym najsilniej ujemna byta we $rody (-0,5834).

Tab. 1. Wartosci Sredniej arytmetycznej, odchylenia standardowego i skosnosci stop zwrotu na rynku
kontraktéw na ceng miedzi w poszczegdlne dni tygodnia w badanym okresie

P Dzien Poniedziatek | Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
Wyszczegdlnienie
Srednia arytmetyczna 0,0627 0,0393 0,0028 0,0178 0,1900
Odchylenie standardowe 0,7717 0,8108 0,8753 0,8122 0,8214
Skosnos¢ 1,0120 0,7024| -0,5834 -0,4297 -0,3943

Zrédto: opracowanie wtasne.

Liczebnos$¢ dodatnich i uyjemnych arytmetycznych stop zwrotu w poszczegdlne
dni tygodnia przedstawiono w tab. 2. Najwyzsza czg¢sto$¢ wystgpowania dodatnich
stop zwrotu odnotowana zostata w piatki — 57,05%. Na drugim i trzecim miejscu
uplasowaly sie¢ sesje poniedziatkowe i wtorkowe, w czasie ktorych czesto$¢ wyste-
powania dodatnich stop zwrotu wyniosta odpowiednio: 51,11% 1 50,78%. Najnizsza
czestos¢ wystepowania dodatnich stop zwrotu we czwartki, co jest rtOwnoznaczne
Z najwyzsza czg¢stoscig ujemnych stop zwrotu, ktéra wyniosta 50,07%.

Tab. 2. llos¢ i czestos¢ wystepowania dodatnich i ujemnych arytmetycznych stép zwrotu kontraktu na
cene miedzi

Dzien .
P zien Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek

Wyszczegélnienie

Dodatnie stopy zwrotu 368 390 385 380 421
Ujemne stopy zwrotu 352 378 384 381 317
Czestos¢ wystepowania dodat- 51,11 50,78|  50,07| 49,93 57,05
nich stép zwrotu [%]

Czestosc wystepowania ujem- 48,89 49,22|  49,93| 50,07 42,95
nych stép zwrotu [%]

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rys. 7. Czestos$¢ wystepowania dziennych stép zwrotu w przedziale <-12%;12,5%> i szerokosci prze-
dziatu 0,5 punktu procentowego

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 8. Czestos¢ wystepowania tygodniowych stop zwrotu w przedziale <-15%;19,5%> i szerokosci
przedziatu 0,5 punktu procentowego
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Czgstos¢ wystepowania dziennych stop zwrotu w przedziale od minus 12% do
plus 12,5%, w ktorym szerokos$¢ przedziatu wynosita 0,5 punktu proc. Przedsta-
wiono na rys. 7. Najliczniejszym przedzialem okazat si¢ przedziat od 0% od 0,5%,
gdzie odnotowano 14,88% wszystkich stop zwrotu. Na drugi miejscu uplasowat si¢
przedziat od 0,5% do 1,0%, gdzie zarejestrowano tacznie 13,93% wszystkich dzien-
nych stop zwrotu. Czgstosci wystgpowania tygodniowych i miesigcznych arytme-
tycznych stop zwrotu ze zmiang przedziatu o 0,5 punktu procentowego i 1 punkt
procentowy odpowiednio dla tygodniowego i miesigcznego rozktadu stop zwrotu
zaprezentowano na rys. 8 1 9. W przypadku tygodniowych stop zwrotu najwicksza
czestos¢ przypadta w przedziale od 2,5% do 3% i byta rowna 5,86%, a miesigcznego
rozktadu stop zwrotu w przedziale od 5% do 6% 1 wyniosta 5,79%.
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Rys. 9. Czestos¢ wystepowania miesiecznych stép zwrotu w przedziale <-36%;41%> i szerokosci prze-
dziatu 1 punktu procentowego
Zrédto: opracowanie wtasne.

2. Wartos¢ sredniej stopy zwrotu w poszczegdlne dni miesigca

Srednie arytmetyczne i geometryczne stopy zwrotu zaprezentowano w tab. 3 oraz na
rys. 10 i 11. Srednie arytmetyczne stopy zwrotu byly dodatnie w 22 dniach miesiaca,
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a geometryczne w 21. Ujemne stopy zwrotu w przypadku stop arytmetycznych wy-
stapity w 9 dniach, a w przypadku geometrycznych — w 10.

Tab. 3. Srednie arytmetyczne i $rednie geometryczne stopy zwrotu ceny kontraktu terminowego na
cene miedzi w poszczegdlne dni miesigca [%)]

Dzien 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Geome-

tryczna 0,1032| 0,0653| 0,0947|-0,1621| -0,1174| 0,0766| 0,0928|-0,2523| 0,1438(-0,0936| 0,2504
Arytme-

tyczna 0,1202| 0,0792| 0,1167|-0,1418| -0,0981| 0,0978| 0,1065|-0,2324| 0,1599|-0,0765| 0,2650
Dzien 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Geome-

tryczna -0,3898| 0,0765| 0,0508| 0,0997| 0,0850|-0,0913| 0,0865| 0,0439(-0,4269| 0,2610| -0,1320
Arytme-

tyczna -0,3767| 0,0973| 0,0630| 0,1163| 0,1027|-0,0706| 0,0978| 0,0619|-0,4146| 0,2811| -0,1167
Dzien 23 24 25 26 27 28 29 30 31

Geome-

tryczna -0,0116| 0,1096| 0,3092| 0,3234| 0,0276|-0,0224| 0,3124| 0,2339| 0,4914

Arytme-

tyczna 0,0069| 0,1266| 0,3186| 0,3343| 0,0450| -0,0092| 0,3357| 0,2520| 0,5085

Zrédto: opracowanie wtasne.

Najwyzsza $rednia dodatnia geometryczna i arytmetyczna stopa zwrotu przypa-
dala na ostatni dzien kazdego miesigca i wyniosta odpowiednio 0,49140%
1 0,5085%. Na drugim miejscu wsérdd dodatnich stop zwrotu, uplasowala si¢ stopa
zwrotu przypadajaca na dwudziesty dziewiaty (arytmetyczna) i dwudziesty szosty
dzien kazdego miesigca (geometryczna), kiedy to byla rowna odpowiednio:
0,3357% 1 0,3234%. Z kolei najnizsze ujemne stopy zwrotu mialy miejsce rowniez
w drugiej potowie miesigca i przypadaty na dwudziesty dzien kazdego miesigca.
Srednia arytmetyczna stopa zwrotu w tym dniu byta réwna: -0,4146%, a geome-
tryczna: -0,4269%. W przypadku ujemnych stop zwrotu, na drugim miejscu uplaso-
waly si¢ stopy zwrotu z dwunastego kazdego miesigca — $rednia geometryczna
i arytmetyczna stopa zwrotu wyniosty odpowiednio: -0,3898 % i -0,3767%.
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Rys. 10. Srednia geometryczna stopa zwrotu kontraktu terminowego na cene miedzi w poszczegélne
dni miesigca (od 4 stycznia 1999 do 31 grudnia 2013 roku)
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 11. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu kontraktu terminowego na cene miedzi w poszczegdlne
dni miesigca (od 4 stycznia 1999 do 31 grudnia 2013 roku)
Zrédto: opracowanie wiasne.

Tab. 4. Wartosci i dni miesigca, w ktérych przypadajg maksymalne i minimalne stopy zwrotu ceny
kontraktu na cene miedzi [%]

Wyszczegdlnienie | Maksimum | Minimum | Dzien maksimum | Dzien minimum
Geometryczna 0,4914 -0,4269 31 20
Arytmetyczna 0,5085 -0,4146 31 20

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tab. 5. Srednia arytmetyczna i geometryczna stopa zwrotu ceny kontraktu na cene miedzi w 1 i Il po-
fowie miesigca [%)]

Wyszczegdlnienie Arytmetyczna Geometryczna
| potowa miesigca (1-15) 0,0198 0,0024
Il potowa miesigca (16-31) 0,1162 0,0997

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analizujac srednie stopy zwrotu w I i II potowie miesigca mozna zauwazyc¢,
ze $rednia stopa zwrotu w pierwszej potowie miesigca byla nizsza od stopy zwrotu
w drugiej potowie miesigca — por. tab. 5. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu
w I potowie miesigca byta rowna 0,0198% podczas gdy w drugiej potowie 0,1162%.
W przypadku $rednich geometrycznych stop zwrotu, w pierwszej polowie miesigca
byta ona rowna 0,0024%, a w drugiej 0,0997%.

[%]
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65,00
60,00
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50,00
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40,00 | —e—Czestosc dodatnich stop
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Rys. 12. Czesto$¢ wystepowania dodatnich i ujemnych stép zwrotu ceny kontraktu na cene miedzi

w poszczegdlne dni miesigca [%]

Zrédto: opracowanie wtasne.

Na koniec mozna podaé czgstotliwo$é wystepowania dodatniej i ujemnej stopy
zwrotu w danym dniu miesigca. Najwigcej razy w analizowanym okresie, dodatnia
arytmetyczna stopa zwrotu wystapita w trzydziestym dniu miesigca (63,79%), a na-
stepnie w jedenastym dniu miesiaca (59,06%) oraz w dwudziestym pigtym dniu mie-
sigca (58,77%). W przypadku ujemnych arytmetycznych stop zwrotu najwiecej razy
dodatnia stopa zwrotu pojawita si¢ w dwunastym dniu miesigca (63,57%), a takze
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w dniach: 6smym (59,69%) i dwudziestym (57,14%) kazdego miesigca — por.
rys. 12.

3. Warto$¢ sredniej stopy zwrotu w poszczegélnych miesigcach

Wartosci $redniej arytmetycznej 1 geometrycznej stopy zwrotu w poszczegodlnych
miesigcach przedstawiono na rys. 13. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu byta do-
datnia w ciggu dziewieciu miesigcy (styczen, luty, marzec, kwiecien, czerwie, lipiec,
listopad i grudzien), a ujemna na przestrzeni trzech (maj, sierpien, pazdziernik).
W przypadku stép geometrycznych obserwowana byla tendencja podobna ale za
wyjatkiem wrzesnia, w ktorym odnotowana zostata ujemna stopa zwrotu. Najwyz-
sze dodatnie stopy zwrotu dla obu rodzajow stop (arytmetycznej i geometrycznej)
odnotowane zostata w miesigcach lipcu i styczniu — wniosly one odpowiednio dla
stop arytmetycznych: 3,9685% i 3,4662% oraz dla geometrycznych: 3,7229%
i 3,2205%. Najnizsza $rednia stopa zwrotu zar6wno arytmetyczna jak i geome-
tryczna odnotowana zostala w miesigcu pazdzierniku i uplasowata si¢ odpowiednio
na poziomie -1,3212% i -2,1215%. W pozostatych miesigcach roku ujemne stopy
zwrotu byly wyzsze niz minus 1%.
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Rys. 13. Srednia arytmetyczna i geometryczna stopa zwrotu kontraktu w poszczegdlnych miesigcach
roku w analizowanym okresie [%]
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tab. 6. Czestosci wystepowania dodatnich stép zwrotu na rynku kontraktu na cene miedzi w poszcze-
golnych miesigcach

-

Miesiac ¥ o | & 2 s | 8|5 |38| 8

| S| |88 |28 || 8|35 %

s g Z = = 2 N . 3

Wyszczegélnienie 2 5 g 3 g 3 a2 3 s o k) 5

Liczebno$é miesiecy kiedy wy-
. . 1 11 7 1 7

stapita dodatnia stopa zwrotu 0 8 2 8 8 2 0 6 8
Liczebno$é miesiecy kiedy wy- 4 6 6 7 7 6 4 3 5 9 3 7

stgpita ujemna stopa zwrotu
Odsetek miesiecy z dodatnia
stopg zwrotu [%]

Odsetek miesiecy z ujemng
stopg zwrotu [%]

71,43|57,14160,00|53,33|53,33|60,00|73,33|46,67|66,67|40,00|46,67| 53,33

28,57(42,86|40,00(46,67(46,67|40,00(26,67(53,33(33,33/60,00(53,33| 46,67

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 14. Uporzadkowania poszczegdlnych miesiecy ze wzgledu na kryterium czestosci wystepowania
dodatnich stép zwrotu na rynku miedzi
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Przyjmujac jako kryterium czestos¢ wystgpowania dodatnich arytmetycznych
stop zwrotu w poszczegoélnych miesigcach, na pierwszym miejscu uplasowat si¢
miesigc lipiec (73,33%), na drugim miejscu byt miesiac styczen, kiedy to dodatnia
stopa zwrotu miata miejsce w 71,43% wypadkow - por. tab. 6 i rys. 14. Najgorszym
miesigcem, ze wzgledu na czesto§¢ wystepowania ujemnych stop zwrotu byt miesigc
pazdziernik, kiedy to w 9 przypadkach na 15 odnotowano ujemna stope zwrotu
(60%). Drugim, trzecim i czwartym najgorszym miesigcem okazaly sig: listopad,
sierpien i grudzien.

Podsumowanie

Przedstawione w pracy obliczenia jednoznacznie wskazujg na wystgpowanie wybra-
nych efektéw sezonowosci w przypadku rynku miedzi, co stanowi uzasadnienie tezy
postawionej we wstepie. Niektore z przeprowadzonych obliczen potwierdzaja ob-
serwacje poczynione przez innych autordéw, inne z kolei pozostaja cecha wyrdznia-
jaca cene miedzi na tle zachowania si¢ cen innych towarow (commodities). Analiza
stop zwrotu na rynku cen miedzi w badanym okresie w poszczegolne dni tygodnia
zaprzecza wnioskom uzyskanym w pracy Ma (1986), ktory udowodnit wystepowa-
nie ujemnych stop zwrotu na sesjach wtorkowych, ale w przypadku arytmetycznych
stop zwrotu potwierdza spostrzezenia Hirscha (1987), wedlug ktérego wystepuje
tendencja do wyzszego zamknigcia indeksu w kolejnych dniach: §roda, czwartek
i pigtek. Na rynku miedzi inaczej niz miato to miejsce w przypadku pracy Kelly’ego
(1930), srednia ujemna stopa zwrotu nie zostala odnotowana na sesjach poniedzial-
kowych. Na uwagg zastluguja wysokie, dodatnie stopy zwrotu na rynku miedzi za-
réwno w ujeciu arytmetycznym (0,1900%) jak i geometrycznym (0,1727%) w trak-
cie sesji pigtkowych. Wyniki uzyskane w opracowaniu wykazaty wystgpowanie
efektu miesiecznego na rynku miedzi przecza pracom Keima (1983), Ariela (1987)
oraz Kima i Parka (1994) — wyzsze stopy zwrotu na rynku miedzi mialy miejsce
w drugiej potowie miesigca. Natomiast wystgpowanie ujemnych stop zwrotu na
rynku miedzi w miesigcu pazdzierniku stanowi potwierdzenie pracy Bernsteina
(1996).

Na wystepowanie efektu sezonowosci sktada si¢ wiele czynnikow. Ponizej
przedstawione zostaty jedynie wybrane, z uwagi na fakt, iz analiza wszystkich czyn-
nikow majacych wptyw na wystepowanie efektu sezonowosci przekracza ramy ni-
niejszego opracowania i wymaga dalszych poglebionych analiz empirycznych. Wy-
thumaczeniem efektu wystepowania najwyzszych stop zwrotu na rynku miedzi
w piatki moze by¢ pojawianie si¢ istotnych informacji makroekonomicznych

Economics and Management — 3/2014 121



Krzysztof Borowski

ze $wiatowych rynkoéw oraz publikowanie przez World Gold Council komunikatow
na temat prognoz na rynku metali po czwartkowym zamknigciu sesji na London
Metal Exchange.

Ujemnych stop zwrotu na rynku miedzi nie da si¢ wyttumaczy¢ publikacjg biu-
letynow doradczych przez biura inwestycyjne wtasnie w trakcie weekendu. Tego
typu wyjasnienie rozktadu stop zwrotu na rynku akcji, czyli wystepowania ujemnych
stop zwrotu w poniedziatki, dominuje w pracy Penmana (1987) oraz Connolly’ego
(1991). Zdaniem obu autordéw, najwiecej informacji z otoczenia spotek pojawia si¢
wlasnie w weekendy. Do podobnych wnioskow dochodza tez Thaler (1987) oraz
Dyl i Maberly (1988), ktorzy uzasadniaja wystepowanie efektu konca tygodnia od-
ktadaniem przez spotki gietdowe, w tym spotki zajmujace si¢ wydobyciem krusz-
cow, na weekend istotnych komunikatow rynkowych.

Na rynku miedzi, podobnie jak na rynku akcji wystepuje efekt stycznia. Sposrod
licznych prob wyjasnienia tego efektu na rynku akcji, interesujgce pomysty, ktore
moga stanowi¢ uzasadnienie tego efektu na rynku miedzi, przedstawili inni autorzy.
Wedlug Rittera (1987) dochodzi do przebudowy portfeli inwestycyjnych inwesto-
row — zarzadzajacy portfelami dokonujg zmiany alokacji poszczeg6éInych aktow kie-
rujac si¢ przy tym prognozami uzyskania oczekiwanych stop zwrotu, przez poszcze-
gblne instrumenty finansowe, w nastgpnym roku lub nastgpnych latach. Ogden
(1990) uzasadnia wystgpowanie efektu stycznia za pomoca koniecznosci przepro-
wadzenia przez firmy okreslonych transakcji gotowkowych pod koniec roku i uzy-
skaniem odpowiedniej ptynnosci. Chang i Pinegar (1989) oraz Kramer (1994) sta-
raja si¢ wyjasni¢ efekt stycznia sezonowoscig danych makroekonomicznych oraz
sezonowoscig premii za ryzyko. Z kolei Kohers i Kohli (1992) ttumacza wystepo-
wanie efektu konca roku za pomocg anomalii w cyklach biznesowych. Wedtug Li-
gona (1997) wyzsze stopy zwrotu w miesigcu styczniu sa efektem wzrostu wolu-
menu obrotu na rynkach finansowych i nizszych realnych stop procentowych. Dal-
szych badan wymaga jednak uzasadnienie wysokich stop zwrotu na rynku miedzi
w miesigcu lipcu 1 wrzesniu.

Warto zaznaczy¢, ze wystepowanie dodatnich stop zwrotu w pewnych dniach
tygodnia czy tez miesiaca, a ujemnych w innych jest cecha charakterystyczng kaz-
dego z rynkow finansowych i $wiadczy o nieefektywnosci takiego rynku — tego typu
podejscie spotka¢ mozna w pracy Frencha (1980), ktory nie podaje przyczyn wyste-
powania ujemnych stop zwrotu na rynku amerykanskim uznajgc je za ceche charak-
terystyczng danego rynku i §wiadczaca o jego nieefektywnosci.

Prawidlowosci zaprezentowane w artykule moga zosta¢ wykorzystane zarOwno
przez dyrektoréw finansowych w firmach, ktoérych proces produkcji wymaga doko-
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nywania zakupow lub sprzedazy miedzi na rynkach surowcowych, do bardziej efek-
tywnego otwierania pozycji i zamykania na tym instrumencie finansowym, ktory
obok zlota, srebra, platyny lub ropy naftowej moze mie¢ wptyw na poziom ryzyka
catego portfela inwestycyjnego®. Podobne badania dotyczace wystepowanie efektow
sezonowosci na rynkach innych surowcow (na przyktad rynku platyny, ztota, srebra,
kawy, kakao, ropy naftowej) powinny by¢ kontynuowane w przysztosci, a ich efekty
porownywane z wynikami uzyskiwanymi przez analitykow opracowujacych bada-
nia zachowania si¢ cen poszczegolnych surowcow.

Innym kierunkiem badan moze by¢ proba wytlumaczenia wystepowania efek-
tow sezonowosci za pomocg zmian kursow walutowych dolara amerykanskiego do
innych, kluczowych walut — w dolarach kwotowane sa bowiem na wigkszosci ryn-
kow towarowych §wiata surowce (commodities).
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Analysis of selected seasonal rates
of return on the cooper market
from 1 January 1999 to 31 December 2013

Abstract

This paper presents the study on the prevalence of selected effects of seasonality in cooper
future contracts prices quoted on London Metal Exchange. The study was conducted for
the prices in the period from 04.01.1999 to 31.12.2013, that is based on 3790 observations.
The results clearly indicate the presence of some effects of seasonality in the case of the
commodities. Some of the results confirm the findings of other authors in financial markets
but the others contradict earlier conducted researches.
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