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Streszczenie: Celem artykuhu jest poréwnanie wielkosci wspotezynnikow chaosu spotki no-
towanej na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie w okresie bezposrednio poprze-
dzajacym rozpoczgcie recesji oraz w okresie poprzedzajacym sygnaty o destabilizacji rynkow
kapitatowych. Dodatkowo przedstawione zostaty wyniki analizy stanu biezacego wybranej
spotki gietdowej od wrzesnia 2008 r. do kwietnia 2010 r.

Stowa kluczowe: chaos deterministyczny, wyktadnik Hursta, spotka akcyjna, rynek kapita-
towy.

1. Wstep

Dotychczasowe badania wielokrotnie wykazaty, ze polski rynek kapitalowy posiada
wlasciwosci fraktalne [Siemieniuk 2001, s. 254-259]. W dobie $wiatowego kryzysu
gospodarczego, za ktorego poczatek przyjmuje si¢ upadek banku Lehman Brothers
we wrzesniu 2008 r., interesujaca wydaje si¢ kwestia odpowiedzi na pytanie, czy
mozna prognozowa¢ dynamike notowan cen akcji spotki gietdowej z wykorzysta-
niem metod chaosu. Podstawowymi wspotczynnikami mogacymi §wiadczy¢ o przy-
sztym spadku wartosci firmy, ktorej kondycje reprezentuje szereg czasowy notowan
jej akceji, sa wymiar fraktalny i wyktadnik Hursta. W dotychczasowych badaniach
rynku kapitatlowego metodami chaosu deterministycznego dowiedziono, ze firmy
stabilne, ktorych warto$¢ akcji ro$nie sukcesywnie, cechuje wyzszy wskaznik cha-
osu niz te, ktore obrazuja spotki u progu bankructwa [Siemieniuk 2001, s. 160].

Niski wymiar fraktalny czy wyktadnik Hursta cechuja notowania firm chylacych
sie¢ ku upadkowi, istotne za$ jest, by moc stwierdzi¢, jakie wielko$ci wyznaczonych
wspotczynnikow pozwalaja przewidzie¢ nie upadtosé, lecz trwate pogorszenie kon-
dycji, wywotane globalnymi sygnatami, takimi jak te, ktore poprzedzaly obecny
swiatowy kryzys gospodarczy.
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2. Zastosowanie analizy fraktalnej do oceny dynamiki
polskiego rynku kapitalowego na przykladzie BRE Banku SA
na tle kryzysu gospodarczego

Badania zostaly przeprowadzone na szeregach notowan akcji BRE Banku SA, ktory
wchodzi w sktad indeksu WIG20. Wybor ten podyktowany jest zarowno wskazywa-
nym przez licznych analitykéw potaczeniem sektora bankowego z kryzysem gospo-
darczym, jak i chgcia przeprowadzenia analiz na podstawie danych ptynacych z do-
tad preznie i stabilnie dziatajacej spotki. Na uwage zastuguje tu fakt niewyptacania
od kilku lat dywidend przez BRE Bank, ktory przeznacza te $rodki finansowe na
inwestycje, rowniez w nowe technologie.

Spotka BRE SA notowana byta na gietdzie od 6 pazdziernika 1992 r., jednak
W pracy zostanie zamieszczona analiza szeregu skroconego, tj. od 1 stycznia 1997 r.
ze wzgledu na rzadko odbywajace si¢ sesje gieldowe w poczatkowych latach funk-
cjonowania GPW w Warszawie.

Rys. 1. Szereg notowan akcji banku BRE w okresach: a) 1.1997 — 1.2006, b) 11.2006 — VIIL.2008,
¢) IX.2008 —1V.2010

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Do budowy szeregow czasowych notowan akcji wybrano kurs zamknigcia, przy
czym dla dni, w ktorych na gieldzie nie wyznaczano warto$ci akcji spotki, przyjeto
warto$¢ ostatniego notowania. Na podstawie tych danych utworzono szeregi czaso-
we notowan akcji od stycznia 1997 r. do stycznia 2006 r, reprezentujace okres przed
sygnatami mogacymi $wiadczy¢ o zblizajacej si¢ recesji, nast¢pnie szereg w grani-
cach luty 2006 r.— sierpien 2008 r. jako okres bezposrednio poprzedzajacy nadejscie
kryzysu gospodarczego. Ostatni szereg czasowy to dane od wrzesnia 2008 r. do
kwietnia 2010 r. reprezentujace stan obecny. Rysunek 1 przedstawia wymienione
szeregi czasowe.

Aby zgromadzone dane mozna byto podda¢ analizie metodami opartymi na teo-
rii chaosu deterministycznego, nalezy wyeliminowac lini¢ trendu. We wczesniej-
szych publikacjach wykazano, ze dla danych gietdowych odpowiednia metoda ob-
robki jest budowa szeregu zwrotow notowan kursow akcji zgodnie ze wzorem (1)
[Weron, Weron 1998, s. 283]:

Si="p (1

gdzie: P, — kurs akcji w pewnym dniu,
T — odstep czasowy liczony w dniach.

Ze wzgledu na ograniczenia programu RECS uzytego do obliczen® oraz stosun-
kowo niewielka ilo$¢ danych w dwoch ostatnich szeregach, zalozono opdznienie
czasowe T = 1 i w oparciu o t¢ warto$¢ zbudowano, zgodnie ze wzorem (1), szeregi
zwrotOw przedstawione na rys. 2 [www.statsoft.pl].

Linia trendu w powstatych szeregach zostata oznaczona na rysunkach przerywa-
na kreska, ktora pozwala ocenié, ze praktycznie nie wystepuje on w zbudowanych
szeregach zwrotow. Wspotczynniki kierunkowe prostych opisujacych linig trendu
wynosza odpowiednio 1,56E-7, -3,81E-6 oraz 1,24E-5 dla kolejnych szeregow, wigc
ze wzgledu na bardzo niska warto§¢ mozna uzna¢, ze mimo opoznienia czasowego
wynoszacego 1 trend zostal poprawnie wyeliminowany.

W kolejnym kroku analizy na podstawie przygotowanych danych obliczono
czgstotliwosciowe widma mocy. Ich obrazy zostaly przedstawione na rys. 3. Przy-
pominaja one widmo ciagle, nie ma w nich izolowanych sktadowych o wysokich
amplitudach, charakterystycznych dla sygnatow periodycznych. We wszystkich
przypadkach peten zakres czgstotliwosci widma ma znaczacy wplyw na ksztatt sy-
gnatu, co jest charakterystyczne dla widm sygnalow, w ktorych wystepuje zjawisko
chaosu deterministycznego.

! Program RECS wymaga minimum 200 punktéw w szeregu czasowym.
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Rys. 2. Szereg zwrotow notowan akcji banku BRE w okresach: a) 1.1997 — 1.2006, b) 11.2006 —
VIII.2008, ¢) 1X.2008 —1V.2010

Zrodto: opracowanie whasne z wykorzystaniem programu RECS.
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Rys. 3. Widmo mocy szeregu zwrotow notowan akcji BRE Banku w okresach: a) 1.1997 — 1.2006,
b) 11.2006 — VII1.2008, ¢) 1X.2008 — IV.2010

Zrodto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem programu RECS.

Analizujac obrazy widm, nie mozna stwierdzi¢ zasadniczej r6znicy migdzy sze-
regiem zwrotow bezposrednio poprzedzajacym okres recesji (rys. 3b) a szeregiem
z poprzednich 9 lat (rys. 3a). Jesli chodzi o szereg opisujacy okres kryzysu gospodar-
czego (rys. 3c), mozna zauwazy¢ zwigkszona liczbe czestotliwosci o wysokich am-
plitudach, majacych zasadniczy wptyw na ksztatt sygnatu, jednak analiza fourierow-
ska, zdaniem autorow, nie pozwala na wyciaganie wnioskow dotyczacych
przysztego stanu badanego uktadu dynamicznego pod katem prognozowania dra-
stycznej przeceny akcji.

W przypadku GPW w Warszawie czgsto mowi sig, iz przecena, jaka nastgpila na
przetomie lat 2008 i 2009, nie tyle jest zwiazana z kryzysem $§wiatowym, ktoérego
odczuwanie w Polsce jest jednak bardzo ograniczone, ile z korelacja z gietdami
w USA iinnych krajach Unii Europejskiej. Szybka utrata informacji o stanie poczat-
kowym jest typowa dla uktadow chaotycznych — dobry stan gospodarki polskiej
zostat szybko ,,zapomniany”, GPW za$ btyskawicznie podazyta w kierunku wyzna-
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czanym przez gietdy zachodnie. Miara, ktora wyraza informacje o przysztym stanie
uktadu, jest funkcja autokorelacji dana wzorem (2):

N—1-1

CE = > XX 5

i=0

gdzie: N — liczebno$¢ badanego zbioru,
T — opdznienie czasowe,
x, — warto$¢ i-tej probki.
W badanych szeregach warto$¢ autokorelacji bgdzie pozwalata na oceng powia-
zania cen akcji z cenami sprzed okresu wyrazonego opdznieniem czasowym.
Wykresy funkcji autokorelacji dla szeregéw zwrotdw notowan akcji BRE Banku
zostaty sporzadzone w oparciu o jednodniowe opdznienie czasowe, przedstawiono
jenarys. 4.

Rys. 4. Fragment funkcji autokorelacji szeregu zwrotow notowan akcji BRE Banku w okresach:
a) 1.1997 —1.2006, b) 11.2006 — VIIL.2008, ¢) IX.2008 —IV.2010

Zrédlo: opracowanie whasne z wykorzystaniem programu RECS.
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Warto$ci funkcji dla badanych szeregéw zmniejszaja si¢, co wskazuje na brak
wzajemnej korelacji bliskich probek. W przypadku danych sprzed okresu prowadza-
cego do zatamania gospodarki zmiany wartosci funkcji wraz ze wzrostem opoznie-
nia czasowego maleja lub rosna, wyraznie oscylujac wokot liczby 0 (rys. 4a). Podob-
nie jest w przypadku szeregu reprezentujacego obecna kondycje badanej spotki
(rys. 4c). Ten proces, charakterystyczny dla szeregow, w ktoérych wystepuje zjawi-
sko chaosu deterministycznego, oznacza, ze kolejne przyrosty sa statystycznie nie-
zalezne, co wskazuje na brak wplywu wewngtrznej dynamiki gieldy na wartosci
wspotczynnikow [Augustynek, Duda 2004, s. 3-4]. Pozwala to wnioskowa¢, ze
obecnie w perspektywie krotkoterminowej nie wystepuje zalezno$¢ notowan BRE
od stanu pozostatych spotek GPW, a stan innych gield takze nie ma na nie bezpo-
sredniego wptywu.

Inaczej jest w przypadku wykresu funkcji autokorelacji dla szeregu reprezentu-
jacego dane z okresu luty 2006 — sierpien 2008. W tym przypadku warto$ci funkcji
wraz ze wzrostem opdznienia czasowego oscyluja lekko ponizej zera (rys. 4b). Po-
zwala to wnioskowac¢, ze wspotzaleznos¢ pomigdzy zmiennymi uktadu ksztattuje sig
w taki sposob, ze gdy warto$ci jednej wykazuja tendencjg rosnaca, wowczas warto-
$ci drugiej wykazuja tendencje malejaca [www.statsoft.pl’. Moze to §wiadczy¢ o du-
zej wrazliwo$ci na sygnaty pochodzace z rynkow, gdyz w trakcie pozostatych dwoch
okres6w autokorelacja probek nie wystepuje.

Kolejnym krokiem analizy byto wyznaczenie wartosci wyktadnika Hursta. Mia-
ra ta powinna by¢ bliska liczbie 1 dla sygnatu okresowego, a dla szeregdw stocha-
stycznych — liczbie 0,5. W przypadku danych gietdowych warto$¢ wyktadnika jest
zwykle liczba z zakresu od 0,5 do 1, przy czym wysoka warto$¢ okresla uktad bar-
dziej zdeterminowany, blizsza 0,5 za$ informuje, ze sygnat bardziej przypomina
szum. Rysunek 5 przedstawia sposob wyznaczania warto$ci wyktadnika Hursta dla
badanych szeregéw zwrotow.

Fragmenty krzywych, na podstawie ktoérych wyznaczono wartosci wyktadnika
Hursta badanych uktaddéw, oznaczono pogrubiona linia. Warto$¢ wykladnika dla
szeregu zwrotow notowan akcji banku BRE w okresie 1.1997 — 1.2006 okreslono
jako 0,537, w okresie poprzedzajacym kryzys gospodarczy jako 0,753, a stan obec-
nego wychodzenia z recesji charakteryzuje wyktadnik réwny 0,619.

Badane szeregi jako persystentne przedstawiaja obciazone btadzenie przypadko-
we. Wykladnik Hursta za$ jest miarg tego obciazenia — pozwala estymowac, ze jesli
ostatnia zmiana probki w badanym szeregu byta ujemna, to z prawdopodobienstwem
rownym wartos$ci wyktadnika nastgpna probka bedzie rowniez ujemna [Zacharkie-
wicz 1999-2002].

W przypadku pierwszego badanego szeregu warto$¢ wyktadnika Hursta jest sto-
sunkowo niska (0,537), co moze potwierdza¢ wnioski ptynace z analizy autokorela-
cji uktadu. Sygnat wzglednie nie przejawia zalezno$ci migdzy kolejnymi probkami
— stad tez warto$¢ wyktadnika jest bliska sygnatom stochastycznym. Zaskakujace sa
wartosci wyktadnika dla dwoch kolejnych sygnatéw, czyli okresu zapowiadajacego
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Rys. 5. Wyznaczanie wyktadnika Hursta dla szeregu zwrotéw notowan akcji BRE Banku w okresach:
a) 1.1997 - 1.2006 H = 0,537, b) 11.2006 — VII1.2008 H = 0,753, ¢) IX.2008 —IV.2010 H= 0,619

Zrodto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem programu RECS.

stan destabilizacji gospodarki oraz okres uznawany za stan recesji. W pierwszym
z wymienionych przypadkéw wyktadnik osiagnal bardzo wysoka warto$¢ 0,753.
Proba interpretacji tego wyniku moze wydawac si¢ daleko idaca, jednak szybko
przywodzi na mysl dziatania instytucji finansowych ukierunkowanych na che¢ zy-
sku, bez stosownego sprawdzenia zabezpieczenia np. udzielanych kredytow. Migdzy
innymi takie dziatania doprowadzily bowiem do zatamania na $wiatowych gietdach.
Mowiac ogolnie, wszelkie sygnaly o zblizajacym sig kryzysie gospodarczym, ktore
mogly mie¢ swoje echo w danych gietdowych przed faktycznym stwierdzeniem tego
stanu, sprawity ze wykladnik Hursta dla tych danych przybiera wysokie warto$ci,
tak jakby sygnal pochodzit z uktadu silnie zdeterminowanego.

W przypadku danych reprezentujacych stan po ogloszeniu kryzysu (rys. 5c),
wielko$¢ wyktadnika Hursta znacznie si¢ obnizyta do wartosci 0,619. Mozna to
uzna¢ za stan ,,wracania do normy” tego wskaznika, czyli wychodzenia z recesji,
ktore zostanie zakonczone po powrocie do wartosci wyktadnika okoto 0,54, a wige
takiej jak przed stanem prowadzacym do drastycznej przeceny wartosci akcji.
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Przy rekonstrukcji atraktora badanych uktadow dynamicznych oparto si¢ na ob-
serwacji ksztattu atraktora w przestrzeni fazowej podczas zmiany warto$ci opdznie-
nia czasowego. Korzystajac z tej metody, przyjgto T = 7 dni dla wszystkich sygna-
tow. Atraktory dla tej warto$ci T maja wyrazny punkt przyciagania, dla sygnatu
stochastycznego za$ byltby sze§cianem rownomiernie wypehiajacym przestrzen fa-
zowa. Wyznaczenie warto$ci opdznienia czasowego byto istotne z punktu widzenia
dalszej analizy, ktora miala na celu wyznaczenie wymiaru fraktalnego zrekonstru-
owanego atraktora.

Dla szeregu zwrotow notowan akcji BRE Banku obliczono wymiary korelacyjne
w wymiarach zanurzenia 1-20 przy opo6znieniu czasowym T = 7, uzywajac metody
Grassbergera-Procaccia. Wyniki analizy dla danych z okresu 1.1997 — 1.2006 za-
mieszczono na rys. 6.

Rys. 6. Okreslanie wymiaru fraktalnego na podstawie wymiaréw korelacyjnych dla notowan akcji BRE
Banku w okresie 1.1997 — 1.2006 dla T = 7 probek; a) krzywe In C (1) wzgledem In (1), b) wymiary kore-
lacyjne dla zanurzen 1-20, obliczone na podstawie nachylen prostych regresji stycznych do krzywych
Z 0znaczonego obszaru

Zrédlo: opracowanie whasne z wykorzystaniem programu RECS.

Wymiary korelacyjne stabilizuja si¢ od trzynastego wymiaru zanurzenia, przy-
bierajac wartosci z zakresu 2,1-2,3. Majac na uwadze btad obliczeniowy, mozna
W uproszczeniu przyjaé, ze wymiar fraktalny jest srednig wartos$cia z podanego prze-
dziatu i wynosi okoto 2,2, wskazujac na istnienie zaledwie trzech niezaleznych
zmiennych w badanym procesie. T¢ warto§¢ wymiaru fraktalnego nalezy rowniez
uzna¢ za wilasciwa dla prawidtowej dynamiki zwrotow cen akcji banku BRE.
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W przypadku szeregu dla danych z okresu 11.2006 - VII.2008, a wigc bezposred-
nio poprzedzajacego spadek wartosci akcji na GPW, przyjeto takie same parametry
obliczen jak w przypadku pierwszego szeregu, tj. zanurzenia 1-20 i opdznienie cza-
sowe T = 7. Wyniki analizy przedstawiono na rys. 7.

Rys. 7. Okreslanie wymiaru fraktalnego na podstawie wymiarow korelacyjnych dla notowan akcji BRE
Banku w okresie 11.2006 — VII1.2008 dla t = 7 probek; a) krzywe InC(1) wzglgdem In (1), b) wymiary
korelacyjne dla zanurzen 1-20, obliczone na podstawie nachylen prostych regresji stycznych do krzy-
wych z oznaczonego obszaru

Zrédto: opracowanie whasne z wykorzystaniem programu RECS.

W przeciwienstwie do poprzedniego sygnatu wymiary korelacyjne nie stabilizu-
ja si¢ wraz ze wzrostem wymiaru zanurzenia, lecz ich warto$ci rosna wraz z nim,
osiagajac w zanurzeniu 20 warto$¢ 3,7. Wymiar fraktalny nie moze wigc zostaé
okreslony. Takie wyniki moga $wiadczy¢ o istnieniu bardzo wielu niezaleznych
zmiennych w badanym procesie lub wskazywaé, ze sygnat zaczal przypominac
szum. Jednak wzrost wymiaréw korelacyjnych w kolejnych wymiarach zanurzenia
w przypadku szumu jest liniowy, a w przypadku przedstawionym na rys. 7b linia
wzrostu jest postrzegpiona i nieregularna. Sygnat wyraznie odbiegt od stanu typowe-
go dla notowan akcji BRE (rys. 7b), co moze by¢ sygnatem do wyjatkowo ostrozne-
go podejmowania decyzji inwestycyjnych. Otrzymane wyniki $§wiadcza takze
o mnogosci informacji niesionych przez sygnal w okresie 11.2006 — VIL.2008, co
wyraza si¢ znacznym wzrostem zmiennych niezaleznych uktadu (minimum 4) w sto-
sunku do badanego poprzednio odcinka czasu.
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Szereg zwrotow cen akcji BRE Banku z okresu 1X.2008 - IV.2010 postuzyt do
sprawdzenia warto$ci wymiaru fraktalnego w okresie wychodzenia z recesji. Do
obliczen przyjgto opoznienie czasowe T =7, wymiary zanurzen 1-20. Wyniki analizy
przedstawiono na rys. 8.

Rys. 8. Okreslanie wymiaru fraktalnego na podstawie wymiardw korelacyjnych dla notowan akcji BRE
Banku w okresie IX.2008 — IV.2010 dla T = 7 prébek; a) krzywe InC(l) wzgledem In (1), b) wymiary
korelacyjne dla zanurzen 1-20, obliczone na podstawie nachylen prostych regresji stycznych do krzy-
wych z oznaczonego obszaru

Zrodto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem programu RECS.

Zgodnie z oczekiwaniami otrzymano podobne wyniki jak w przypadku pierw-
szego szeregu, tj. dla okresu 1.1997 — 1.2006. Wymiary korelacyjne stabilizuja si¢ na
poziomie 2,1-2,25 poczawszy od jedenastego wymiaru zanurzenia. Wymiar fraktal-
ny mozna zatem okresli¢ w przyblizeniu jako 2,2, a wigc jest on taki sam jak w przy-
padku pierwszego badanego sygnatu. Przyjmujac t¢ wartos¢ wymiaru fraktalnego
jako typowa dla szeregu zwrotéw notowan akcji BRE, mozna powiedzieé, ze prze-
prowadzona analiza jest dowodem na stabilizacj¢ dynamiki sygnatu potwierdzajaca
wychodzenie z okresu kryzysu gospodarczego i unormowanie nerwowych zacho-
wan inwestorow na GPW. Ona podstawie przeprowadzonych badan mozna wysunaé
teze o zakonczeniu bessy na polskiej gietdzie.
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3. Podsumowanie

Przeprowadzone w pracy badania umozliwity sprecyzowanie interesujacych wnios-
kow. Stwierdzono, ze dla sygnatlu z okresu, gdy stan globalnej gospodarki byt sta-
bilny, wspotczynniki chaosu miaty zupekie inne wartosci niz w trakcie okresu pro-
wadzacego do §wiatowego kryzysu ekonomicznego. Mimo ze analiza fourierowska
danych nie przyniosta rozstrzygajacych wynikow, to juz wspotczynnik autokorelacji
swiadczyt o zachwianej rownowadze szeregu zwrotdw notowan cen akcji BRE Ban-
ku SA w okresie 11.2006 — VIII1.2008. Wielkos¢ wspotczynnika umozliwia sprecyzo-
wanie teorii o ujemnej wartosci korelacji kolejnych probek w szeregu, w ktorym ma
by¢ obserwowana drastyczna przecena wartosci akcji. Analogicznie, warto$¢ wy-
ktadnika Hursta odbiega od typowej warto$ci dla danego szeregu, gdy sygnaty z ryn-
ku, nawet niezauwazalne dla statystycznego inwestora, wskazuja na mozliwosc¢
znacznej korekty notowan. Oczywiscie po wspomnianej korekcie sygnat stopniowo
wraca do typowych dla siebie wartosci wspotczynnikow chaosu. Najlepszym tego
przykladem jest wymiar fraktalny, ktéry w przypadku badanych szeregéw czaso-
wych zwrotéw cen akcji BRE Banku SA wynidst doktadnie tyle samo dla danych
z okresu daleko poprzedzajacego stanu kryzysu, ile dla danych z okresu wychodze-
nia z reces;ji.

Analiza pierwszego i trzeciego z badanych sygnatéw dostarczyta jednak watpli-
wosci — wyznaczone wymiary fraktalne sa stosunkowo niskie, natomiast opierajac si¢
na literaturze przedmiotu, mozna stwierdzi¢, iz nie sg one typowe dla spotek polskiej
gieldy, gdzie duze, $wietnie prosperujace przedsigbiorstwa charakteryzuje wymiar
fraktalny powyzej 5 (uktady dynamiczne, o co najmniej 6 sktadowych niezaleznych)
[Siemieniuk 2001, s. 254-255]. Niski wymiar fraktalny i wyktadnik Hursta $wiadcza
0 podwyzszonym ryzyku inwestycyjnym zwiazanym z badana spotka, gdyz sa cecha-
mi wspolnymi szeregdw notowan akcji spotek zblizajacych si¢ ku bankructwu.

Z pewnoscia przedstawione zagadnienia wymagaja dalszych badan, gdyz nie
mozna poprzesta¢ wylacznie na sektorze bankowym. Globalna stagnacje odczuty
wszystkie spotki notowane na GPW, niezaleznie od branzy. Przedstawione wyniki
moga stanowi¢ podstawe do dalszych przemyslen i potwierdzenia w kolejnych ana-
lizach.
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USING METHODS OF DETERMINISTIC CHAOS

IN THE DYNAMICS ASSESSMENT OF SELECTED COMPANIES
ON POLISH STOCK EXCHANGE AGAINST A BACKGROUND
OF THE ECONOMIC CRISIS

Summary: The aim of this paper is to compare the levels of chaos ratios of a company listed
on the Warsaw Stock Exchange in the period immediately preceding the beginning of recession
and in the period preceding the signals of markets destabilization. Additionally, the results of
the analysis of a current situation i.e. from September 2008 to 22 April 2010 are presented.
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