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INWESTYCJE GIELDOWE ZALEZNE OD FAZY
CYKLU KONIUNKTURALNEGO - PRZYKLAD WIG

Streszczenie: Wystepowanie cykli koniunkturalnych jest nieuniknione. Odpowiednie
fazy wptywaja posrednio lub bezposrednio na kazdego uczestnika gospodarki. Zmiany
pozytywne powinny wpltywaé na polepszenie sytuacji spotek notowanych na gieldzie,
a zmiany negatywne — odwrotnie, co doprowadzi do zmian cen ich akcji. W artykule
zweryfikowano, czy strategia inwestycyjna oparta na wejSciu w inwestycje w okresach
ozywienia i ekspansji oraz na wyjsciu z inwestycji w okresach spowolnienia i reces;ji
moze przynie$¢ ponadprzecigtng stopg zwrotu na polskim rynku kapitalowym. W tym
celu wykorzystano wskazania autorskiego barometru koniunktury oraz notowania indek-
su WIG i WIBOR 1M od maja 2004 roku.

Stowa kluczowe: cykl koniunkturalny, inwestycje gietdowe, WIG.

JEL Classification: E32.

Wprowadzenie

Skuteczne sposoby podejmowania decyzji inwestycyjnych sa nieustannie
weryfikowane zar6wno przez srodowisko naukowe, jak i sSrodowisko praktykow,
czyli inwestorow. Dotychczas powstalo wiele hipotez zwigzanych z rynkiem
finansowym, ktére niejednokrotnie prezentowaty skrajne wnioski. Wedtug naj-
czesciej weryfikowanej hipotezy w ekonomicznych badaniach naukowych, czyli
hipotezy rynkéw efektywnych, zaproponowanej przez E. Fame¢ [1970, s. 383],
niemozliwe jest osiagni¢cie ponadprzecietnej stopy zwrotu. Wielu badaczy wy-
kazato jednak istnienie licznych anomalii, ktore pozwalaja osiaga¢ lepsze wyniki niz
$rednio rynek. Z punktu widzenia inwestoréw takie samo znaczenie ma wybor od-
powiednich aktywow oraz moment rozpoczgcia i zakonczenia inwestycji. Powigza-
nie sytuacji na gietdach z warunkami panujacymi w gospodarkach krajow, w kto-
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rych gietdy te wystepuja w dtugim okresie, wydaje si¢ bezsprzeczne. Zwiazek po-
miedzy cenami akcji a gospodarka wykazali m.in. F.K. Reilly i K.C. Brown [2001,
s. 620-621]. Poprawa sytuacji w gospodarce prowadzi do wzrostu wartosci przy-
chodow i zyskdw w przedsigbiorstwach, co powinno przyczyniaé si¢ do wzrostu
cen akcji spotek poprawiajacych wyniki finansowe. Analogicznie, odmienna
reakcja powinna wystepowac¢ w okresach gorszej koniunktury.

Celem artykutu jest sprawdzenie, czy stosowanie w okresie maj 2004 — ma-
rzec 2018 strategii inwestowania gietdowego, zaleznej od fazy cyklu koniunktu-
ralnego, pozwoliloby osiggna¢ ponadprzecigtne stopy zwrotu na GPW w War-
szawie. Podjetym w tym celu zadaniem pomocniczym jest wskazanie
momentéw wejscia 1 wyjscia z inwestycji na polskim rynku kapitatowym,
w zaleznosci od biezacej fazy cyklu koniunkturalnego. Do ich osiagnigcia wyko-
rzystano wskazania barometru koniunktury, utworzonego we wczesniejszych
badaniach autora artykutu. Ow barometr powstat w wyniku wyznaczenia wskaz-
nikow makroekonomicznych, ktore sa najsilniej powigzane ze zmianami PKB
Polski. W dalszym postgpowaniu dane te wygladzono filtrem Hodricka-
-Prescotta i wyznaczono ich przyrosty, aby wskaza¢ dynamike¢ zmian [Kolatka,
Fierek, 2016, s. 28-36]. Nastepnie sprawdzono, czy wskazane momenty wejscia
1 wyjscia z inwestycji przyczynig si¢ do uzyskania ponadprzecietnej stopy zwro-
tu. Poréwnano réwniez poziomy ryzyka strategii opartych na wskazanych mo-
mentach wejécia i wyjscia. Z tak przedstawionego celu mozna wyprowadzi¢
hipotez¢ badawcza artykulu: stosowanie strategii inwestycyjnej opartej na fa-
zach cyklu koniunkturalnego w Polsce pozwala osiggnaé ponadprzecictng stopg
zwrotu w dtugim okresie.

1. Cykl koniunkturalny a sytuacja w gospodarce

Jedng z najbardziej znanych definicji cyklu koniunkturalnego zaprezento-
wali A.F. Burns i W.C. Mitchell. Uznali oni, Ze jest to rodzaj wahan, ktory wy-
stepuje w agregatach obrazujacych dziatalnos¢ gospodarcza narodow [Mitchell,
1913, s. 15]. Opublikowane przez nich dzieto z 1946 roku stato si¢ punktem
zwrotnym w badaniach koniunktury [Burns, Mitchell, 1946]. W nowoczesnym
ujeciu cykle koniunkturalne pojawily si¢ wraz z industrializacja gospodarki,
czyli w XIX wieku. Cykle gospodarcze o réznych czestotliwosciach zostaty
opisane przez wielu ekonomistoéw. W artykule skupiono si¢ na cyklach trwaja-
cych od 2 do 4 lat, wyodrebnionych przez J. Kitchina [1923, s. 10-16]. Przyczy-
ng ich wystgpowania jest opozniony przeptyw informacji, ktory powoduje nie-
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dopasowanie wielkosci produkcji do zglaszanego popytu, nadmierny wzrost
zapasow 1 w konsekwencji spadek cen surowcow oraz ograniczanie produkcji
[Drozdowicz-Bie¢, 2012, s. 50].

Wystepowanie cykli koniunkturalnych w poszczegdlnych gospodarkach jest
niepodwazalne, jednak ich regularna cykliczno$¢ nie jest juz tak oczywista. By-
waty bowiem okresy, w ktérych spowolnienie aktywno$ci gospodarczej byto
nieznaczne, w praktyce zaobserwowane po fakcie wylacznie przez statystykow.
Zréznicowane okazaly si¢ réwniez odstgpy czasowe migdzy poszczegdlnymi
kryzysami. Dlatego tez opinie ekonomistow na temat systematycznej (regular-
nej) cyklicznosci wzrostu gospodarki kapitalistycznej sa podzielone, a sposoby
wyjasnienia tego zjawiska — roznorodne. Ekonomisci sg dalecy od uznania
wspolnego pogladu na to, dlaczego wzrost gospodarki kapitalistycznej odbywa
si¢ poprzez fazy zlej i dobrej koniunktury [Beksiak, Cizkowicz, Karnowski,
2013, s. 23].

Zgodnie z koncepcja J.A. Schumpetera [1939, s. 139-150] klasyczny cykl
sktada si¢ z nastepujacych po sobie faz: ozywienia, ekspansji, spowolnienia
i recesji. Wystgpowanie cykli koniunkturalnych oddziatuje bezposrednio na
przedsigbiorcow oraz konsumentéw funkcjonujacych w danej gospodarce.
W fazie spowolnienia i recesji przedsiebiorstwa zaczynaja coraz mniej produ-
kowag, ich zyski malejg, co w konsekwencji prowadzi do spadku poziomu inwe-
stycji. Zarobki ludnos$ci spadajg, niektérzy tracg pracg i ograniczajg swoje wy-
datki. W spoteczenstwie rozszerza si¢ obszar biedy, co w skrajnych przypadkach
prowadzi do wzrostu przestepczosci, czasami do zamieszek czy niepokojow
spotecznych. Z powodu spadku popytu spadaja ceny surowcow, notowania giet-
dowe podajg historyczne minima, a inwestorzy preferujg bezpieczniejsze formy
inwestycji, np. w obligacje skarbowe [Zatgczna, 2005, s. 44-48]. Zgodnie z pra-
wami popytu i podazy malejaca ilos¢ inwestycji ma posrednie przetozenie na
ostabienie si¢ kursu walutowego, ktére z kolei niesie za sobg szereg nastepstw.
Konsekwencja moze by¢ nawet bankructwo panstwa, co dotyczyto np. Rosji
w latach dziewigédziesiatych XX wieku.

W kontrascie fazy ozywienia i ekspansji przyczyniaja si¢ do poprawy wa-
runkéw gospodarczych. Relatywnie wigksza ilo$¢ pienigdza w obiegu przektada
si¢ na zwigkszenie konsumpcji. Przedsigbiorcy coraz che¢tniej doszukujg si¢ no-
wych form inwestycji. Duza liczba zamdéwien powoduje powstawanie nowych
miejsc pracy, co bezposrednio przyczynia si¢ do spadku bezrobocia. Spoteczen-
stwo staje si¢ sktonne do inwestowania kapitalu w formie akcji i obligacji. Jest
to bardzo wazna forma pozyskiwania kapitalu inwestycyjnego dla przedsie-
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biorstw. Jednostki sektora finanséw publicznych sg rowniez bardziej sktonne do
realizacji inwestycji po osiagnigciu nadwyzki budzetowej. Zarowno indeksy
gieldowe, jak i ceny surowcow zwigkszaja swoje wartosci, dazac ku nowym
maksimom [Samuelson, Nordhaus, 1998, s. 320-322].

Pewna deformacja cykli koniunkturalnych nastapita po Il wojnie $wiatowe;j.
Od potowy lat czterdziestych XX wieku nie wystepuja juz praktycznie gwattow-
ne zatlamania gospodarcze oraz bezwzgledne spadki PKB (poza nielicznymi
krajami i nielicznymi okresami). Zmiany, ktore zaszly, miaty rowniez wptyw na
strukture fazowg cykli. Zdarza si¢, ze obecnie cykl dzieli si¢ na dwa lub trzy
etapy [Szymanik, Zyguta, 2009, s. 13-22].

2. Momenty wejs$cia i wyjscia z inwestycji w odniesieniu
do faz cyklu koniunkturalnego

Sytuacja panujaca w danej gospodarce wplywa bezposrednio na warunki
i decyzje podejmowane przez konsumentdw, przedsiebiorcow oraz inwestorow,
co ostatecznie wplywa na zmiany kurséw aktywow notowanych na gietdach.
Alokacja w zaleznosci od fazy cyklu polega na catkowitym lub czgsciowym
relokowaniu aktywow (dokonywaniu zmian co do klasy aktywow i ich struktu-
ry) w zaleznos$ci od fazy cyklu, w ktérej obecnie znajduje si¢ gospodarka. Dobor
odpowiednich momentow wejscia i wyjscia z inwestycji zalezy od biezacej sy-
tuacji oraz od oczekiwanego zachowania gospodarki w przysztosci.

W literaturze mozna znalez¢ wiele opisow charakterystycznych oznak po-
jawiajacych si¢ w danej fazie cyklu koniunkturalnego. Dla przyktadu, M. Gost-
kowska-Drzewicka [2014, s. 98-101] oraz S.G. Altug [2010, s. 42-44] wymie-
niaja nastgpujgce oznaki:

1. Faza ozywienia:
— sytuacja gospodarcza poprawia si¢ — malejg zapasy i ro$nie dynamika
produkcji,
— poprawa nastrojow zacheca firmy do inwestowania,
— spada cena pienigdza, zwickszona zostaje dostepnos$¢ kredytow (zmniej-
szenie wymogow kredytowania).
2. Faza ekspansji:
— tempo wzrostu gospodarczego zbliza si¢ do rekordowych poziomdw,
— rosng koszty produkcji,
— znaczgco powigksza si¢ grono osob sktonnych do inwestowania,
— ro$nie inflacja, co ma zly wptyw na ceny obligacji o statym oprocentowaniu.
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3. Faza spowolnienia:

— spada tempo wzrostu gospodarczego,

— nizsza dynamika produkcji,

— rosng stopy procentowe, ktére majg schlodzi¢ gospodarke,

— spada poziom kredytowania (wzrost wymogow i zmniejszenie dostepnosci).
4. Faza recesji:

— bardzo zta sytuacja gospodarcza,
coraz stabszy wzrost PKB,

firmy zaczynaja bankrutowac,

spada poziom inflacji,
— dalszy spadek cen akgji.

Przebieg cyklu koniunkturalnego ma réwniez bezposredni wptyw na sytua-
cje na gietdach papierow wartoSciowych. W fazie ozywienia zwicksza sig 1los¢
inwestoréw oraz poziom obrotow. Faza ekspansji charakteryzuje si¢ wzrostem
ilosci debiutéw na gietdzie, a takze skrajnym optymizmem inwestorow (maksy-
malny poziom obrotow oraz ilo$ci aktywnych inwestorow). Spowolnienie wigze
si¢ z malejacg iloscig spotek wchodzacych na gielde i inwestujacych podmiotow.
W trakcie recesji panuje skrajny pesymizm wsrdd inwestorow, obroty przyjmuja
minimalne poziomy, praktycznie nie ma debiutow gietdowych.

Na podstawie wymienionych zjawisk mozna stwierdzi¢, ze kiedy wystepuja
okresy ozywienia i ekspansji, warto zacza¢ inwestycje na rynku kapitatlowym,
a kiedy wystepuja okresy spowolnienia oraz recesji, najlepiej zakonczy¢ taka
form¢ inwestowania. Jednak wszystkie opisane powyzej zjawiska zachodza
w sposob ptynny i nierzadko pojawia si¢ problem wskazania konkretnego momentu
pojawienia si¢ danej fazy cyklu koniunkturalnego. Czgsto w tym celu stosuje si¢
narzedzie: zegar koniunktury, ktory umozliwia wyznaczenie jednoznacznej daty
rozpoczgcia fazy cyklu na podstawie danych pochodzacych z gospodarki.

3. Dane i metody badawcze

Badanie postanowiono przeprowadzi¢ w okresie od momentu wejscia Pol-
ski do Unii Europejskiej, czyli od maja 2004 roku, do marca 2018 roku. Wybra-
no taki zakres dat, poniewaz w tym okresie polska gospodarka byla bardziej
powigzana z europejskimi gospodarkami i z wystepujacymi w nich cyklami
gospodarczymi. Do zbudowania autorskiego zegara koniunktury wykorzystano
dane na temat koniunktury w przemysle (publikowane przez GUS) oraz warto$ci
wskaznika PENGAB (publikowane przez ZBP). Zmienne te sa podawane raz
w miesigcu, z aktualng dang na temat biezacego miesigca.
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Powigzanie danych makroekonomicznych i sytuacji na gietdzie analizowato
wielu autorow. Polityke finansowania spotek gieldowych w powigzaniu z cy-
klem koniunkturalnym w USA zbadali J. Begenau i J. Salomao [2018, s. 1235-
1274]. Nlosciowy cykl koniunkturalny oraz wtasciwosci wyceny aktywow zana-
lizowali S. Bigio i A. Schneider [2017, s. 108-130]. Polscy autorzy badali m.in.
wplyw zmian koniunkturalnych na wyceny spotek deweloperskich [Zelezowski,
2016, s. 531-542].

Narzedzie skonstruowane przez autora wykazato wystgpienie dwoch pet-
nych i dwoch niepelnych cykli koniunkturalnych w Polsce w badanym okresie
(rys. 2-5). Cykl rozpoczyna si¢ od okresu ozywienia, a konczy wraz z koncem
recesji. Barometr koniunktury ,,porusza si¢” zgodnie z ruchem wskazéwek zega-
ra. Jezeli wyznaczony punkt znajduje si¢ w [ ¢wiartce, to wskazuje na okres
ekspansji, w II — na ozywienie, w III — na recesj¢, a w [V — na spowolnienie (tak
jak zobrazowano to na rys. 1).

ozywienie | ekspansja

Fa
o

recesja | spowolnienie

Rys. 1. Wskazania danej fazy cyklu koniunkturalnego na uktadzie wspotrzednych

Na rys. 2 przedstawiono przebieg pierwszego niepetnego cyklu koniunktu-
ralnego, ktory trwat od poczatku przyjetego okresu do kwietnia 2009 roku. Przez
pierwsze 12 miesigcy tego okresu w gospodarce nastapilo ozywienie. W kwiet-
niu 2005 roku rozpoczeta si¢ faza ekspansji, w maju 2007 roku miat poczatek
etap spowolnienia, natomiast recesja rozpoczgta si¢ w pazdzierniku 2008 roku.
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Rys. 2. Fazy cyklu koniunkturalnego w Polsce od maja 2004 roku do kwietnia 2009 roku

Rysunek 3 przedstawia tok drugiego zaobserwowanego cyklu koniunktural-
nego w badanym okresie. W maju 2009 roku nastapito ozywienie w gospodarce,
w grudniu 2009 roku rozpoczeta si¢ faza ekspansji, w lipcu 2010 roku — spowol-
nienie, a w kwietniu 2012 roku — recesja.

maj 2009 - marzec 2013

0,4

Rys. 3. Fazy cyklu koniunkturalnego w Polsce od maja 2009 roku do marca 2013 roku



62 Marek Kotatka

Przebieg trzeciego cyklu koniunkturalnego zaprezentowano na rys. 4. Ozy-
wienie w gospodarce trwalo do grudnia 2013 roku, faza ekspansji — od stycznia
do sierpnia 2014 roku, faza spowolnienia — tylko przez kolejne 4 miesiace,
a recesja — az do pazdziernika 2016 roku.

kwiecien 2013 - pazdziernik 2016

0,4

1,5

-0,4

Rys. 4. Fazy cyklu koniunkturalnego w Polsce od kwietnia 2013 roku do pazdziernika
2016 roku

Na rys. 5 przedstawiono czwarty, niepelny cykl koniunkturalny, ktory wystapit
w badanym okresie. Faza ozywienia skonczyla si¢ w lutym 2017 roku, po czym
nastapita faza ekspansji, ktora trwata do konca przyjetego okresu badawczego.

listopad 2016 - marzec 2018

0,45
0,4

-1,5 -1 -0,5 0 0,5 1 1,5 2 2,5

Rys. 5. Fazy cyklu koniunkturalnego w Polsce od listopada 2016 roku do marca 2018 roku
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Na podstawie stanu wiedzy przedstawionej w czgsci teoretycznej artykutu
mozna zidentyfikowaé okresy odpowiednie do inwestycji na rynku kapitato-
wym. Wlasciwymi miesigcami do inwestowania na gietdzie bedg miesigce faz
ozywienia i ekspansji, a miesigce faz spowolnienia i recesji — przeciwnie. Warto
w tym miejscu zaznaczy¢, ze indeksy gietdowe stanowig wskaznik wyprzedza-
jacy w stosunku do danych makroekonomicznych. Uzyskane badania wskazuja
na wyprzedzenie jednego lub dwoch kwartatéw w stosunku do PKB, jednak
korelacja ta maleje w ostatnich latach [Widz, 2016, s. 155-168]. Dla badania
przeprowadzonego na potrzeby tego artykutu oznacza to mozliwos¢ wskazania
z opoznieniem momentu rozpoczecia lub zakonczenia inwestycji o trzy do sze-
$ciu miesigcy.

Na potrzeby artykutu inwestycja na gietdzie to zakup indeksu WIG, a jako
lokowanie kapitalu w okresach spowolnienia i recesji przyjeto dwie opcje:

1. Sprzedaz indeksu WIG oraz trzymanie posiadanych srodkow w gotowce.
2. Sprzedaz indeksu WIG i trzymanie posiadanych srodkow w aktywach wol-
nych od ryzyka.

Jako aktywa wolne od ryzyka przyjeto stawke¢ WIBOR na 1 miesigc. Punkt
startowy inwestycji stanowi warto$¢ indeksu WIG w dniu 1.04.2004. Przepro-
wadzono symulacje do marca 2018 roku trzech typow inwestycji:

1. Inwestycja w indeks WIG niezaleznie od faz cyklu koniunkturalnego.

2. Inwestycja w indeks WIG w okresach ozywienia i ekspansji oraz brak inwe-
stycji w okresach spowolnienia i recesji.

3. Inwestycja w indeks WIG w okresach ozywienia i ekspansji oraz w WIBOR
IM w okresach spowolnienia i recesji.

Otrzymane wyniki poréwnano do notowan indeksu WIG. Dane indeksu
WIG oraz stawki WIBOR od maja 2004 roku do konca marca 2018 roku pobra-
no z portalu stooq.pl [www 1].

4. Wyniki przeprowadzonych badan

Uzyskane wyniki badan zaprezentowano na rys. 6. Na jednym wykresie
przedstawiono wyniki inwestycji w sam indeks WIG (krzywa znajdujaca si¢
najnizej na wykresie), inwestycji w indeks WIG przy uwzglednieniu strategii
wejscia 1 wyjscia (linia znajdujgca si¢ na srodku na wykresie) oraz inwestycji
w indeks WIG oraz w aktywa wolne od ryzyka w polaczeniu ze strategia wejécia
i wyjscia (linia polozona najwyzej na wykresie).
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Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage, jak zastosowana strategia pozwolila
unikna¢ wigkszej czesci strat spowodowanych kryzysem lat 2007-2009. Co
prawda pojawil si¢ w tym okresie fragment z charakterystycznym sygnalem
wejscia, jednak trwat on bardzo krdotko. Rowniez w kolejnych latach wskazania
barometru koniunktury nie byty idealne, gdyz wystgpuja okresy, w ktorych stopa
zwrotu z inwestycji przy tak stosowanej strategii jest ujemna, jednak w dtugim
okresie zauwazy¢ mozna coraz wigksza rdznice, szczegodlnie migdzy najnizej
a najwyzej potozong linig na wykresie.

160000
v'l
140000 o/ \,
”»

120000 -\= o

'\‘-’ q\—' ..... ...c.
100000 /L. 2

Gmrem =TT S LS

80000 g

"’..!'.:'o'....'o'o'oc

60000
40000
20000
0

< WL N W NN 0 OO OO O + o N N MmO < 1N Nn O ~N NN

O O O O O O O O O «+ = ™o = o o A A A A o

Tz iwmztweglwEiglTelmTeltwgt

EY 3 EY 3 EY S EYSEDSET S ED S

WIG eeseee WE/WY === WE/WY+WIBOR

Rys. 6. Poréwnanie uzyskanych wynikow od kwietnia 2004 roku do marca 2018 roku

Stopy zwrotu oraz ryzyko mierzone wspotczynnikiem zmienno$ci zostaly
przedstawione w tabeli 1. Najwyzsza stope zwrotu oraz najwyzszg $redniorocz-
ng stope zwrotu uzyskano, stosujac strategie wykorzystujaca momenty wejscia
1 wyj$cia z inwestycji w polaczeniu z inwestowaniem w aktywa wolne od ryzyka
w okresach zlej koniunktury w gospodarce. Stopa zwrotu otrzymana w ten spo-
sob bytaby ponad trzykrotnie wyzsza od stopy zwrotu uzyskanej w bierng inwe-
stycje w indeks WIG, niezaleznie od fazy cyklu koniunkturalnego.
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Tabela 1. Poréwnanie wynikoéw inwestycyjnych uzyskanych na podstawie
przeprowadzonej symulacji

Strategia wejScia
. . i wyjscia z inwestycji,
. Strategia wejScia . .
Zmienne WIG e . . polaczona z inwestycja
i wyjScia z inwestycji
w aktywa wolne

od ryzyka
Stopa zwrotu 146,59% 344,08% 466,86%
Srednioroczna
10,47% 24,58% 33,35%

stopa zwrotu
Ryzyko (wspotczynnik

. . 0,285582594 0,349428949 0,454219419
zmiennosci)

Strategia inwestycyjna obarczona najmniejszym poziomem ryzyka (najmniej-
szy poziom warto$ci wspdlczynnika zmiennosci) to strategia oparta na biernym
inwestowaniu w indeks WIG. Inwestycja gieldowa obarczona najwickszym ryzy-
kiem to ta zwigzana z aktywnym inwestowaniem w indeks WIG i w aktywa wolne
od ryzyka. Jednakze poziom ryzyka miedzy nimi jest o okoto 1,6 raza wigkszy, przy
ponad 3-krotnie wigkszej $rednio rocznej stopie zwrotu. Mozliwos$¢ osiagniecia
ponadprzecigtnej stopy zwrotu nie wigze si¢ z rownomiernym wzrostem poziomu
ryzyka, co moze by¢ istotne z punktu widzenia inwestora.

Podsumowanie

W artykule podjeto si¢ weryfikacji hipotezy o mozliwosci osiagnigcia po-
nadprzecigtnej stopy zwrotu z inwestycji w indeks WIG, wykorzystujac strategie
opartg na fazach cyklu koniunkturalnego. Badanie wykonane na rynku polskim
sktania do potwierdzenia tak postawione] hipotezy, gdyz stosujac strategic wej-
$cia 1 wyjscia z inwestycji, wyniki potwierdzity mozliwo$¢ uzyskania wyzszych
stop zwrotu. Ponadto osiagni¢cie lepszych wynikow inwestycyjnych wigzato si¢
z mniej niz proporcjonalnym wzrostem ryzyka. Jednak przeprowadzone badania
dla jednego rynku nie sa wystarczajace, aby jednoznacznie rozstrzygnaé opisy-
wany problem. Nalezatoby powtorzy¢ badania dla wigkszej liczby krajow, gietd
i danych makroekonomicznych. Warto tez zaznaczy¢, ze wyniki uzyskiwane
w przeszlosci nie muszg powtorzy¢ si¢ w przysztosci. Dlatego tez konieczne jest
zweryfikowanie, czy opisana w artykule strategia okaze si¢ skuteczna w przy-
sztosci. Niemniej jest to strategia obiecujaca i daje nadziej¢ na stworzenie la-
twego narzgdzia wspomagajacego proces decyzyjny inwestorow.
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STOCK INVESTMENTS DEPENDING ON THE PHASE
OF THE BUSINESS CYCLE - WIG EXAMPLE

Summary: Occurrence of business cycles is inevitable. Specific phases affect indirectly
or directly each participant of the economy. Positive changes should improve the situa-
tion of listed companies, and negative changes inversely, what should change the prices
of their shares. The article verifies whether an investment strategy based on entering an
investment in periods of recovery and expansion and on leaving the investment during
periods of slowdown and recession may bring an above-average rate of return on the
Polish capital market. For this purpose author’s cycle clock indications and the WIG and
WIBOR index were used. The simulation applies to the period from May 2004 to March
2018.

Keywords: business cycle, stock market investments, WIG.



