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Abstract
COVID-19 IMPACT ON THE MAIN GLOBAL STOCK INDEXES

The aim of the study is to examine the impact of information on lockdown connected with
COVID-19 on stock indexes. The hypothesis was: it is a strong impact of the lockdown announce-
ment on stock indexes at the time of its announcement or cancelation. Panel event models were used
to verify the hypothesis. The study used data from the Thomson Reuters Database for the period
from 2.01.2019-10.05.2020. The analysis was based on the papers and reports on COVID-19 and
the literature on behavioral finance.
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Wprowadzenie

Wirus COVID-19 spowodowal powazne zawirowania w globalnej gospodar-
ce. Ogloszenie epidemii wspomnianej choroby przyczynilo si¢ do spodziewane-
go spadku stopy wzrostu §wiatowego PKB w granicach 3-5%, w zaleznosci od pod-
miotu dokonujgcego analizy. Jednym z rezultatéw pandemii byla reakcja kursow
akeji i indeksow gieldowych na liczbe chorych. Wplyw na zachowanie rynkoéw fi-
nansowych moze mie¢ réwniez ogloszenie kwarantanny narodowej (ang. lock-
down) poszczegolnych krajow. Mozna zatem oczekiwac, iz ogloszenie wspomnia-
nej kwarantanny, jak i poluzowanie obostrzen w tym zakresie przez poszczegélne
kraje wplynie na indeksy gieldowe.
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Engelberg i Parsons (2011) wykorzystuja réznice w relacjach lokalnych mediow
z wydarzen krajowych, aby pokaza¢, ze rozbieznosci w wyjasnieniach dziennika-
rzy s3 internalizowane przez inwestoréw czytajacych te artykuty. Zgodnie z bada-
niami Bruce’a Carlina i in. (2014) - gdy reporterzy si¢ nie zgadzaja, rzeczywista
zmienno$¢ jest wyzsza. Manela i Moreira (2017) wykorzystuja uczenie maszyno-
we do konstruowania miary niepewnosci gieldowej na podstawie danych praso-
wych i stwierdzajg, ze wiadomosci o wojnach i polityce s3 waznymi determinanta-
mi premii za ryzyko. Shiller (2017) omawia, w jaki sposdb narracje mogg stac sie
powszechne i wplyna¢ na swiatowe gieldy, nawet jesli nie sa prawdziwe. Skoki bez
silnego powigzania z podstawowymi informacjami prowadza $rednio do wigkszej
zmiennosci niz skoki z wyraznymi powiazaniami z nowymi wydarzeniami gospo-
darczymi (np. Shiller, 1981; Roll, 1988 itp.). Problematyka zarzadzania informacja
jest rowniez poruszana w kontekscie publikacji i rozpoznawania nieprawdziwych
informacji (Czarniawska, 2019; Kreft, Hapek, 2019) oraz jej jakosci (Skuza i in.,
2019). Waznym tematem dla dyscypliny zarzadzania mediami jest takze wplyw in-
formacji na rynki finansowe, zwlaszcza w kontekscie pandemii COVID-19, co uza-
sadnia wazno$¢ i aktualnos¢ tematyki.

COVID-19 traktowany jest jako ,czarny tabedz” dla rynku finansowego. Po-
jecie czarnego tabedzia zostalo wprowadzone po raz pierwszy przez Nassima Ta-
leba (2020). Dotyczy ono zjawiska cechujgcego si¢ bardzo niskim prawdopodo-
bienstwem zaistnienia, ale wywolujacego znaczne negatywne skutki dla otoczenia.
Zdarzenie takie okresla si¢ nawet jako takie, ktore jest wrecz niemozliwe lub moze
okazac sie niespodzianka. COVID-19 okazal si¢ zjawiskiem spelniajagcym takie wa-
runki. W zaistnialej sytuacji postanowiono zbada¢ wplyw pandemii COVID-19
na indeksy gieldowe wybranych gospodarek. Jako cel pracy postawiono zbada-
nie wplywu informacji na temat narodowej kwarantanny zwiazanej z wirusem
COVID-19 na indeksy gietdowe. Jako hipoteze przyjeto, ze wystepuje silny nega-
tywny lub pozytywny wplyw narodowej kwarantanny na indeksy gieldowe w mo-
mencie jej ogloszenia lub zniesienia.

1. Przeglad literatury przedmiotu

Aby dokona¢ analizy wptywu pandemii COVID-19 na indeksy gietdowe, rozpocze-
to od badania wptywu epidemii na kursy akcji. Jacques DeLisle (2003) w swoich ba-
daniach dowiddl, ze epidemia SARS doprowadzita do kryzysu finansowego w Azji,
w wyniku ktorego inwestorzy poniesli straty na rynku akcji szacowane na 2 bilio-
ny dolaréw. Ze wzgledu na charakter epidemii Nippani i Washer (2004) wykaza-
li istotny wplyw tylko na rynek chinski, nie zauwazyli efektéow SARS w innych go-
spodarkach. Z kolei w krajach afrykanskich negatywny wptyw spowodowala ebola
(Del Giudice, Paltrinieri, 2017), natomiast badania oddzialywania epidemii wirusa
zika (Macciocchiiin., 2016) w Brazylii, Argentynie i Meksyku dowiodly, ze indeksy
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rynkowe tych krajow nie odnotowaly duzych spadkéw. Mozna spodziewac si¢ jed-
nak zmian w poszczegélnych branzach, jak np. hotelarska (Chen, Shawn i Gon
[2007] zbadali wptyw SARS na akeje tajwanskich hoteli).

Wysoka wspolzaleznos¢ rynkéw akcji moga wywolywaé réwniez reakcje na
epidemie lokalne. Badania Chen Mei-Ping i in. (2018) wykazaly kointegracje ryn-
kow akeji w zakresie kierunku ich zmian, a takze ostabienie wspétpracy gtéwnych
rynkéw finansowych z Chinami.

Biezgce analizy moga wykazywaé nastawienie inwestoréw do epidemii. Naj-
czg$ciej moga oni odczuwac pesymizm co do perspektyw inwestycyjnych, a tym sa-
mym sprzedawac papiery wartosciowe w obawie przed silniejszymi konsekwencja-
mi epidemii (Bai, 2014; Baker, Wurgler, Yuan, 2012).

Jednoczesnie dotychczasowe badania wykazywaly korelacje miedzy rynkami
w przypadku wystepowania kryzyséw. Morales i Andreosso (2012) dowiedli, ze
$wiatowe rynki charakteryzuja sie¢ duzg wspotzaleznoscia. Kryzys w jednym kraju
rozprzestrzenia si¢ na inny. W krajach o wysokiej podatnosci na zachowania stadne
i nadmierng reakcje, wplyw na nastroje inwestoréw na gietdach jest silniejszy (Do-
nadelli, Kizys, Riedel, 2016).

Badania Haiyue Liu i in. (2020), przeprowadzone na wybranych kilku indek-
sach gieldowych, dowiodty, ze wybuch pandemii COVID-19 ma znaczacy nega-
tywny wplyw na stopy zwrotu gietdy we wszystkich wybranych krajach i obszarach.
Rynki krajow azjatyckich reaguja szybciej na wybuch epidemii, a indeksy niekto-
rych z nich odnotowaly poprawe w poézniejszym etapie pandemii. Potwierdzone
przypadki zachorowan na COVID-19 majg znaczacy negatywny wplyw na gtéwne
wyniki indeksow gietdowych. Udowodniono, ze strach inwestora jest kompletnym
mediatorem i kanalem transmisji epidemii COVID-19 na gieldy.

Alfaro i in. (2020) pokazuja, Ze stopy zwrotu akcji moga reagowac na codzien-
ne nieprzewidziane zmiany, bedace wynikiem odnotowywanych przypadkow
COVID-19 na podstawie standardowych modeli choréb zakaznych. Ich wyniki
implikuja spadek zmiennosci na gieldzie, poniewaz trajektoria pandemii staje si¢
mniej niepewna. Fahlenbrach i in. (2020) zauwazajg, ze reakcja rynku akcji moze
by¢ wynikiem wplywu ilosci posiadanej przez firmy gotéwki i poziomu zadltuze-
nia. Firmy, ktore wyptacaly wiecej dywidend lub dokonywaty odkupéw przed kry-
zysem, nie odnotowaly gorszych wynikéw niz te, ktére dokonywaly tego rodzaju
zdarzen korporacyjnych. Albuquerque i in. (2020) dowiedli, ze firmy o wysokich
ocenach $rodowiskowych i spotecznych wypadly lepiej podczas zawirowan na ryn-
ku. W badaniu na prébie migdzynarodowej Wenzhi i in. (2020) potwierdzaja role
wczesniej udokumentowanych cech firm oraz ugruntowane zarzadzanie. Ru Hong
i in. (2020) wskazuja, ze rynki akcji zareagowaly szybciej i silniej w krajach, ktore
ucierpialy w 2003 roku z powodu epidemii SARS. Gerding i in. (2020) z kolei poka-
zuja, Ze reakcje cen akcji byly silniejsze w krajach o wyzszym stosunku zadluzenia
do PKB. Croce i in. (2020) badaja przetwarzanie wiadomosci na temat ryzyka zara-
zenia na glownych rynkach finansowych.
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Badania dotyczace reakcji cen akcji rowniez odnoszg si¢ do roli gotowki jako
zapobiegawczego bufora plynnosci (np. Almeida i in., 2004; Bates i in., 2009; Lins
iin., 2010; Harford i in., 2014).

Pojawia si¢ rowniez literatura na temat rzeczywistych konsekwencji ekono-
micznych pandemii. Baker i in. (2020) analizuja wplyw COVID-19 na konsump-
cje gospodarstw domowych, a Lewis i in. (2020) prezentujg wskaznik aktywnosci
gospodarczej w czasie rzeczywistym w Stanach Zjednoczonych. Caballero i Simsek
(2020) badajg spirale cen aktywow i zagregowanego popytu oraz szok podazowy
zwigzany z wirusem COVID-19. Patrycja Chodnicka-Jaworska (2020) bada wptyw
COVID-19 na zmiany credit ratingéw krajéw. Dowodzi istotnego wptywu pan-
demii COVID-19 na credit rating. Agencja, ktéra najbardziej zmienita swoje noty
w zwiazku z tg sytuacja, jest S&P. Kryzys finansowy wywolany pandemig wplynat
negatywnie na zmiany nastawienia krajow. Ratingi krajow staly si¢ w okresie kryzy-
su mniej wrazliwe na rosngce zadluzenie, co moze by¢ podyktowane powszechnym
luzowaniem polityki fiskalnej. Stopa wzrostu PKB ma szczegolny wpltyw w okre-
sie pandemii COVID-19 w przypadku zmiany outlooku. Jest ona réwniez istotna
dla zmian credit ratingéw publikowanych przez S&P. Rosnaca inflacja jest w dobie
pandemii szczegdlnie niebezpieczna. Moze mie¢ to zwigzek z luzowaniem polityki
pieni¢znej. Rosnaca realna stopa wzrostu PKB jest rowniez szczegélnie pozadana
w okresie kryzysu wywolanego wirusem COVID-19. Otrzymane wyniki zwracaja
uwage na zmiany metodologii agencji ratingowych przed kryzysem (Chodnicka-
-Jaworska, 2017, 2018, 2019).

De Vito i Gomez (2020) przeprowadzajg test warunkow skrajnych dotyczacy
wskaznikéw plynnosci na globalnej probie spotek gieldowych. Na przyktad, jesli
sprzedaz spadnie o 75%, przecietna firma, ktéra ma cze¢$ciowa elastyczno$¢ ope-
racyjng, wyczerpalaby zasoby gotéwkowe za okolo dwa lata, a jedna dziesigta firm
utraci ptynno$¢ w ciggu szesciu miesiecy.

2. Opis danych i metodologia

Badanie przeprowadzono na przykladzie swiatowych indeksow gieldowych' ryn-
kéw, na ktérych najbardziej odczuwalne sg skutki pandemii COVID-19. W tym
celu zastosowano metodologie event study, ktéra szacuje, na ile istotnie zmie-
nia si¢ zachowanie badanego wskaznika finansowego na skutek wystapienia da-

' ASX All Ordinaries Index, Austrian Traded Index, CAC 40 Index, Deutsche Boerse DAX In-
dex, Dow Jones Industrial Average Index, FTSE 100 Index, FTSE Bursa Malaysia KLCI Index, FTSE
MIB Index, Hang Seng Index, IBEX 35 Index, Jakarta SE Composite Index, NASDAQ 100 Index, Oslo
Exchange Benchmark Index_GI, PX Prague SE Index, RTS Index, S&P 500 Index, S&P BSE Dollex
30 Index, S&P Merval Index, S&P/NZX 50 Index, Sdo Paulo SE Bovespa Index, Shanghai SE Com-
posite Index, Swiss Market Index, Tel Aviv Main 125 Index, Tokyo SE JPX-Nikkei Index 400, War-
saw SE WIG Poland Index, Warsaw SE WIG-20 Single Market Index.
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nego zdarzenia. W tym celu szacowane sg tzw. anormalne stopy zwrotu, bedace
réznicg pomiedzy empiryczng stopg zwrotu danych aktywéw w danym dniu a pre-
dykcja jej wartosci. Dotychczasowe badania najczesciej obieraty indeks Dow Jones
Global Index, miedzynarodowy indeks odzwierciedlajacy ogdlne wyniki rynkéow
akeji, jako indeks poréwnawczy na catym $wiecie do obliczania anormalnych stop
zwrotu. Prognozy zachowania si¢ poszczegolnych indeksow gietdowych szacowa-
ne byly poprzez ich zaleznos$¢ (np. w formie funkcji liniowej) w stosunku do wspo-
mnianego wcze$niej indeksu DJIA. Jednak ze wzgledu na globalny charakter epide-
mii oraz jednokierunkowe zmiany wartosci analizowanych indekséw gietdowych
postanowiono postuzyc¢ si¢ srednimi kroczacymi stép zwrotu z poszczegdlnych in-
deksow gieldowych w okresie 20 dni sesyjnych poprzedzajacych dzien predykeji,
ktore wskazywac beda na zmiany wartosci poszczegolnych indeksow w stosunku
do poprzednio panujgcego trendu w ich zachowaniu. Tak dobrany zakres danych
stuzacych do sporzadzenia prognozy wydaje sie wtasciwy, poniewaz przyjecie wiek-
szej ilosci obserwacji mogloby prowadzi¢ do usrednienia trendéw i nie zobrazowa¢
wladciwie sytuacji panujacej na danym parkiecie przed wystapieniem zdarzen wy-
wolanych przez pandemie wirusa.

Nastepnie oszacowano skumulowang anormalng stope zwrotu z okresu anali-
zy, szacowang jako dzienne réznice pomiedzy faktycznie zrealizowang danego dnia
rentownoscig a jej prognozowang warto$cig. Tak wyznaczona réznica zostata pod-
dana testowi t-studenta majacemu na celu stwierdzenie, czy jest ona istotnie staty-
stycznie wigksza od zera. Do badania zgromadzono dane dotyczace cen zamkniecia
tych indekséw w okresie od 2 stycznia 2019 do 10 maja 2020 roku. Dane pozyska-
ne zostaly z bazy Thomson Reuters Database.

Aby zbada¢ wplyw na zmiany indeksow gietdowych, postanowiono uwzgled-
ni¢ moment ogtoszenia narodowej kwarantanny. Nawigzujac do poprzednich ba-
dan, okredlono trzy okna szacunkowe dla okreslenia reakcji badanych indeksow
gieldowych na zwiekszanie lub zmniejszanie restrykcji w danym kraju. Okno zda-
rzenia okreslono na trzy dni: dzien zdarzenia oraz te przed i po nim wystepujace,
okna przed (pre-event window) oraz po zdarzeniu (post-event window) okre§lono
odpowiednio na pi¢¢ dni przed i po oknie zdarzenia. Ze wzgledu na wystepowanie
duzej niepewnosci na rynku finansowym, w tym w szczegdlnosci na gietdzie, przy-
jecie zbyt diugich okreséw mogloby by¢ niedokltadne i negatywnie wptywac na ja-
kos¢ uzyskanych estymacji. Do testowania otrzymanych wynikéw wykorzystano
test t-studenta. Do badania wykorzystano panelowe modele event study na podsta-
wie nastepujacego modelu regresji:

r,=a+ [eri’t +e tu,
gdzie:

r, — oznacza stope zwrotu z indeksu gieldowego i-tego indeksu w czasie t;
Pmr, - oznacza stope zwrotu z rynku i-tego indeksu w czasie t;
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e, — btad czysto losowy;
u, - blad zawierajacy stale w czasie czysto losowe charakterystyki.

Model pozwala na szacowanie efektow zwigkszania lub luzowania restrykcji
w danym kraju na podstawie wybranych grup charakterystyk, jak np. efekty wyste-
pujace w danym kraju czy typ restrykeji, oraz w stosunku do catego spektrum ba-
danych gospodarek.

3. Wyniki

Przeprowadzono analiz¢ danych panelowych w celu uchwycenia wynikéow gtow-
nych indeksow gieldowych po wybuchu epidemii. Zestaw danych panelu sktadat
sie z wymiaru przekroju (21 indeksow, i = 1, ..., N) oraz wymiaru czasowego (420
okreséw dziennych obserwacji: t = [0, ..., 420]); po uwzglednieniu liczby wystepu-
jacych zdarzen przeprowadzono ponad 408 estymacji, ktore uwzgledniono odpo-
wiednio do sporzadzenia wiarygodnych oszacowan w ramach analizy. Na poczatek
uzyto zbiorczej analizy panelowej do badania indekséow gieldowych na pozio-
mie krajowym w odpowiedzi na wybuch wirusa i efektow specyficznych dla kra-
ju, w tym efektow stalych. Zbadano, w jaki sposob kwarantanna narodowa, bedaca
wynikiem przypadkéw COVID-19, wplywa na anormalne stopy zwrotu z indek-
sow gietdowych.

Tabela 1. Analiza zdarzen wptywu publikacji o zamknieciu krajéw lub zapowiedzi otwarcia
krajow na indeksy gietdowe

pre pre pre event event event post post post

_cons 0,0234" | —0,0383"| —0,0047 | 0,0074 0,021 0,014 0,0065 |—0,0630" 0,0323™

t-student —2,27 (=2,18) | (—0,46) —-1,11 —1,42 —1,78 —0,98 ) —4,27
Liczba || 7 31 68 37 31 68 37 31 68
zdarzen
Lock- 1 0 wszystkie 1 0 wszystkie 1 0 wszystkie
down 4 ¥ 4

Legenda: pre - okres przed ogloszeniem informacji; event — okres ogloszenia informacji; post — okres
po ogtoszeniu informacji; lockdown - ogtoszenie zamkniecia kraju (0) lub jego otwarcia (1).* p < 0,05;
**p<0,01; 7 p <0.001.

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Analize rozpoczeto od badania wplywu ogloszenia informacji na temat za-
mkniecia lub otwarcia gospodarek w przypadku wszystkich badanych indeksow
gietdowych oraz prezentowanych wydarzen. Wyniki analiz zaprezentowano w ta-
beli 1. Wskazuja one, ze indeksy generalnie reagowaly negatywnie na ogloszenie
o zamknieciu gospodarek oraz pozytywnie na ogloszenie informacji o otwarciu, co
sugerujg odpowiednio negatywne i pozytywne warto$ci skumulowanych anormal-
nych stop zwrotu z indekséw. Okazalo sie, Ze istotny statystycznie wplyw wywiera-
ty zapowiedzi w okresach przed i po ogloszeniu lockdownu, niezaleznie od jego kie-
runku. Szacunki dotyczace samego okna zdarzenia okazaly sie nie by¢ statystycznie
rézne od zera, co moze sugerowac, ze rynki finansowe antycypowaly ogloszenia
o zmianie restrykcji i gléwne zmiany zostaly zrealizowane przed samym zdarze-
niem, a podczas niego samego wystapity juz korekty wycen. Nastepnie zmiany byly
kontynuowane juz w oknie po zdarzeniu.

W przypadku ogloszenia zamknigcia gospodarek obserwuje si¢ silny istot-
ny wplyw oczekiwan. Okazuje sig, ze rynek finansowy w niektoérych przypadkach
oczekiwal zmiany juz przed zapowiedzig i dyskontowal ja w postaci wysokich po-
nadnormalnych dziennych stép zwrotu. Wigksze zmiany stop zwrotu obserwuje si¢
w okresie po ogloszeniu informacji o lockdownie. Podyktowane to moze by¢ tym,
ze w niektérych przypadkach ogloszenie zmiany miato miejsce w weekend lub po
zakonczeniu sesji gietdowych. W przypadku natomiast podania do informacji pub-
licznej zniesienia obostrzen rynek reaguje nieco wczesniej, bowiem przed publi-
kacja informacji na wskazany temat. Zmiana ta ma znacznie stabszy charakter niz
w poprzednim przypadku. Moze to wskazywac na istniejace dalsze obawy zwia-
zane z wprowadzaniem kolejnych obostrzen lub liczbg chorych oséb. Jednoczes-
nie mozna zauwazy¢, ze biorac pod uwage wszystkie obserwacje, dotyczace zarow-
no zamrozenia, jak i odmrozenia gospodarek, okazuje sig, ze rynek reaguje przede
wszystkim w okresie po ich ogloszeniu.

Ze wzgledu na specyfike rynkéw postanowiono réowniez zweryfikowa¢ istot-
nos¢ publikacji analizowanych informacji na poszczegdlne indeksy gietdowe. Wy-
niki zaprezentowano w tabeli 2 znajdujacej si¢ w zalaczniku do niniejszego arty-
kulu. Kolorem zielonym zaznaczono wystapienie negatywnych anormalnych stop
zwrotu dla informacji o zamknieciu gospodarek oraz pozytywnych anormalnych
stop zwrotu dla informacji o otwarciu gospodarek. Wyniki potwierdzaja wczesniej-
sze wnioski — w wiekszosci przypadkéw informacje o zamykaniu gospodarek po-
wodujg spadki warto$ci analizowanych indeksow gieldowych, a te o ich otwieraniu
prowadza do pozytywnych stop zwrotu na tych rynkach.

W trzech ostatnich kolumnach tabeli 2 zaprezentowano kolorem zielonym te
przypadki, gdzie stwierdzono istotne na poziomie 95% statystycznie estymacje. Wy-
niki zdaja si¢ potwierdza¢ te wczesniej uzyskane. W wigkszosci przypadkéw obser-
wuje si¢ oczekiwane, zgodnie z wcze$niej postawiona hipoteza, zachowanie rynku
ze wzgledu na rodzaj podanej informacji. Réwniez tu mozna zaobserwowac wie-
cej wynikow istotnych statystycznie wérdd analizy okresow przed i po przyjetym
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zdarzeniu. Moze to wskazywa¢ na antycypacje rynkowa dziatan w zwigzku z pan-
demig, a po krétkim odreagowaniu — kontynuacje kierunku zmian warto$ci indek-
sow gieldowych.

Tak jak uprzednio wspomniano, wystepuje zrdznicowana istotnos¢ wpltywu
publikacji informacji na temat lockdownu poszczegdlnych krajow. W przypadku
niektérych indeksow gieldowych ogloszenie lub zapowiedz ogloszenia zamknie-
cia czy tez otwarcia krajow jest nieistotna statystycznie. Moze by¢ to wynik kilku
czynnikéw. Po pierwsze, rynki moga by¢ miedzy sobg silnie wspdlzalezne i prezen-
tacja informacji na jednym rynku wplywa na sytuacje na innym indeksie. Na przy-
ktad w Polsce indeksy WIG i WIG20 zareagowaly nie tylko na zamkniecie kraju, ale
réwniez, pod koniec lutego, na ogloszong liczbe zachorowan we Wtoszech. Indek-
sy moga by¢ réwniez skorelowane z liczba chorych oséb. Przekroczenie danej wiel-
kosci lub sita wzrostu liczby przypadkéw réowniez moze wpltywaé na zachowanie
rynkow finansowych. Ponadto w poszczegélnych krajach moze by¢ obserwowany
wplyw innych wydarzen rynkowych na zachowanie $redniej kroczacej z poprzed-
nich obserwacji zwrotéw z indekséw gieldowych. Nalezy réwniez zauwazy¢, ze
wskazana zalezno$¢ moze wynika¢ z samej konstrukeji tych indekséw. Nie wszyst-
kie sektory bowiem muszg reagowac z takg samg sila na prezentowane informacje.

Whioski i podsumowanie

Przeprowadzone badanie wykazalo istotny statystycznie wplyw ogloszenia naro-
dowej kwarantanny lub jej poluzowania czy zniesienia na $wiatowe indeksy gietdo-
we. Silniejszg reakcje zaobserwowano w przypadku ogloszenia narodowej kwaran-
tanny niz w sytuacji jej poluzowania. Rynek reaguje silniej w okresie po podaniu
informacji na temat analizowanych zamknie¢ krajow, co jest oczekiwanym zjawi-
skiem, poniewaz rynki finansowe zazwyczaj reaguja w sposob bardziej zdecydowa-
ny na negatywne informacje. Jednoczesnie obserwuje si¢ zréznicowang istotnos¢
poszczegolnych krajowych wydarzen w tym zakresie.

Otrzymane wyniki potwierdzajg badania Ru Honga i in. (2020) przeprowadzo-
ne na rynkach akcji. Indeksy gietdowe zareagowaly szybciej i silniej w krajach azja-
tyckich. Sita wplywu kwarantanny moze by¢ skorelowana z liczbg przypadkéw, co
potwierdzaloby badania Haiyue Liu i in. (2020), przeprowadzone dla wptywu licz-
by przypadkéw na indeksy gietdowe. Otrzymane wyniki zachecaja do badan na
temat istotnosci wpltywu kwarantanny na kondycje¢ poszczegdlnych sektoréw. Po-
nadto sugeruja zasadno$¢ analiz dotyczacych oddzialywania liczby przypadkéw na
indeksy gietdowe i kursy akcji. Warto byloby przeanalizowaé wspotzaleznosé ryn-
kéw finansowych w badanym zakresie. Wskazany obszar badawczy zostanie pod-
dany analizom w kolejnych badaniach autora.
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