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Wstep

Obszarem badawczym niniejszej pracy sg zaleznosci pomiedzy indeksami wybranych gietd
papieréw wartosciowych. Zdaniem autora, tak obrany przedmiot badan ma znaczenie:
e poznawcze, gdyz pozwala na lepsze zrozumienie mechanizmdéw wptywajgcych na
notowania gietdowe,
e utylitarne, poniewaz wnioski z proponowanych badan mogg byé¢ wykorzystane
przez inwestorow gietdowych celem optymalizacji zarzgdzania swoimi finansami,
e metodyczne, poniewaz wypracowana metodyka analityczna moze by¢ uzyta do
wspomagania innych studiow nad danymi gietdowymi.
Tematyka analizy relacji miedzygietdowych jest od wielu lat przedmiotem zainteresowania
srodowisk naukowych oraz inwestoréw gietdowych. Przyktadowe publikacje, ktére podejmujg
prébe ukazania ztozonych zaleznosci miedzy wybranymi rynkami gietdowymi na Swiecie, to prace:
,Evolution of worldwide stock markets, correlation structure and correlation based graphs” [74]
oraz ,International Capital Flows, Returns and World Financial Integration” [23]. Ciggty rozwdj
rynkéw kapitatowych oraz narzedzi ich analizy pozwala stwierdzié, ze problematyka relacji
miedzygietdowych jest wcigz aktualna i nie nalezy uwazac jej za wyczerpanag.

Przestankg, ktdra zainspirowata autora, aby zainteresowac sie tym obszarem zarzadzania
kapitatem byty wczesniejsze studia ,, The impact of the New York Stock Exchange (NYSE) indexes
on the Warsaw Stock Exchange quotations (WGPW). The proposal of an econometric model”
autorstwa E. Radosinskiego i T. Karczynskiego nad relacjami pomiedzy indeksami Warszawskiej

Gietdy Papieréw Wartosciowych (GPW) oraz Gietdy Nowojorskiej (ang. New York Stock Exchange
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- NYSE). Juz samo graficzne przedstawienie dynamiki tych indekséw, p. rys. 1, pozwolito na
sformutowanie wstepnej tezy badawcze;j:

Dynamika zmian na GPW w Warszawie jest silnie uzalezniona od trendow

i zdarzen zachodzgcych na NYSE.
Aby zweryfikowac tak postawiong hipoteze przeprowadzono tzw. badania pilotazowe, ktére

poprzedzity realizacje szerszego programu badawczego zreferowanego w pracy doktorskie;j.
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Rysunek 1 Wykres notowan indekséw WIG20 oraz DJI w latach 2008 — 2009.

Na potrzeby badan pilotazowych opracowany i zweryfikowany zostat model ekonometryczny w
postaci ogdlnej:

WIG 20, = ay + a,D]I; 1.
Po wykonaniu okreslonych testéw model ten zostat uszczegétowiony do postaci:

———

WIG 20; = — 547,06 + 0,2813 DJI; 2.

gdzie:

WIG 20; — estymowana wartos¢ notowania indeksu WIG20 dla sesji j,

DJI; — warto$c¢ notowania indeksu DJI dla ses;ji j.
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Ponizej zaprezentowane zostaty wyniki weryfikacji tak zdefiniowanego modelu ekonometrycznego.

Ogodlne parametry modelu

Wspdtczynnik dopasowania R? 0,9554
Bfad standardowy SEM 106,985
Liczba obserwacji 487
Wspotczynnik zmiennosci V 0,01

Witasnosci sktadnikow reszt

Losowos¢
Test serii Rozktad reszt modelu nie jest losowy
Normalnos¢ rozktadu
Test y? Rozktad reszt modelu jest rozktadem normalnym

Test Kolmogorova

Rozktad reszt modelu jest rozktadem normalnym

Test Shapiro-Wilka

Rozktad reszt modelu jest rozktadem normalnym

Symetrycznosé

Test symetrii

Reszty modelu sg symetryczne

Stacjonarnosc

Test stacjonarnosci

Szereg czasowy reszt modelu nie jest stacjonarny

Homoskedastycznosé

Test homoskedastycznosci

Rozktad reszt modelu jest homoscedastyczny

Test autokorelac;ji

Test Durbina-Watsona

Autokorelacja sktadnikow losowych

Tabela 1 Wynik weryfikacji modelu ekonometrycznego opisujgcego zaleznos$¢ notowan indeksu WI1G20

od notowan indeksu DJI w latach 2008 — 2009.
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Rezultaty badan pilotazowych pokazaty, ze pomiedzy zachowaniem sie tego typu instytuc;ji
zachodzj silne, mozliwe do ilosciowego pomiaru, zaleznosci, zwtaszcza w zakresie ksztattowania sie
indekséw gietdowych.

Wydaje sie, ze charakterystyka zaleznos$ci miedzy gietdowych powinna byé znana kazdemu
inwestorowi lokujgcym swoje pienigdze na dowolnej gietdzie liczacej sie na miedzynarodowym rynku
kapitatowym. W zwigzku z tym, jako podstawowy cel badawczy autor przyjat opracowanie
kompleksowej metody analizy relacji miedzygietdowych, okreslanej dalej skrétowo jako metoda
Stocker. W zatozeniu, metoda Stocker moze stac sie istotnym narzedziem wspomagajgcym proces
decyzyjny inwestoréw kapitatowych, stanowigc gotowy zestaw regut i metod pozwalajgcych na
dokonanie analizy zaleznosci miedzy rynkami finansowymi. W pierwszej czesci pracy zostanie
sformutowana wstepna koncepcja metody Stocker. Nastepnie robocza wersja metody bedzie
wykorzystana do praktycznego badanie relacji pomiedzy wybranymi gietdami, a zwtaszcza do
weryfikacji hipotez dotyczgcych ich wzajemnego oddziatywania. Wykonane testy badawcze pozwolg
na wypracowanie ostatecznej wersji metody Stocker z uwzglednieniem zebranych doswiadczen o
charakterze metodycznym

Wstepna koncepcja metody Stocker zostata przedstawiona na schemacie blokowym
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krétkoterminowych dtugoterminowego migdzy danymi

Rysunek 2 Idea opracowanej metodyki analizy relacji miedzygietdowych Stocker - schemat poglagdowy

Metode Stocker otwiera etap zebrania danych dotyczacych notowan indekséw gietdowych. W
kolejnym kroku przeprowadzany jest proces ich standaryzacji i normalizacji. W zamierzeniu,
czynnosci te majg wyeliminowad te cechy danych, ktére mogg zaburzaé wyniki analiz wykonanych
w kolejnych krokach, ale ktére sg nieistotne z punktu widzenia inwestoréw gietdowych.
Niezbednym elementem zaprezentowanej metodyki jest dokonanie analizy opisowej danych. W
jej ramach przedstawione i oméwione sg czynniki determinujgce notowania indeksdow
gietdowych, takie jak zmiany trenddéw czy nagte spadki badz wzrosty wartosci. Kolejnym etapem
jest dokonanie analizy statystycznej rozktadu danych. Rozktad determinuje metody, jakie powinny
zosta¢ wykorzystane podczas analizy korelacji zbiorow danych. Dla notowan indeksow, ktore
cechuja sie wysokg wartoscig wspotczynnika korelacji wzajemnej, przeprowadzona zostaje analiza

weryfikujgca ich wzajemne podobiedstwo w sensie statystycznym. Wyniki analiz umozliwiajg
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weryfikacje hipotez badawczych zaktadajgcych rownos¢ statystyczng podstawowych miar
danych. Wykazanie takiej rownosci jest przejawem istnienia bardzo silnego podobienstwa
charakterystyk notowan indeksow gietdowych. Nie moze jednak potwierdzaé ich podobienstwa
interpretowanego jako szeregi czasowe. Z tego wzgledu w kolejnych etapach prezentowanej
metodyki dokonywana jest analiza trenddw notowan. Analiza zaleznosci krdotkoterminowych
umozliwi weryfikacje hipotez badawczych zaktadajacych istnienie zaleznosci krétkoterminowych
miedzy analizowanymi indeksami gietdowymi. W przypadku par indekséw, dla ktérych
zaobserwowano istnienie takich zaleznosci, przeprowadzone zostajg szczegétowe analizy
wyodrebnionych sktadnikéw trendu krétkoterminowego. Dzieki nim mozliwa jest weryfikacja
hipotez dotyczacych charakterystyki zaleznosci krétkoterminowych. W etapie koncowym
dokonana jest analiza wyodrebnionego sktadnika trendu dtugoterminowego. Na jej podstawie
weryfikowane sg hipotezy dotyczace dtugoterminowych zaleznosci miedzy notowaniami
indeksow gietdowych.
W metodzie Stocker bedg wykorzystywane nastepujgce techniki badawcze:

e DTW (ang. Dynamic Time Wrapping) — jest jedng z metod pomiaru stopnia podobienstwa
miedzy dwoma dowolnymi elementami szeregu czasowego, ktdéra dopuszcza
transformacje czasowe szeregdéw danych.

e Kross-korelacja — umozliwia zbadanie stopnia podobienrstwa dwdéch réznych przebiegow
czasowych jako funkcji wielkosci przesuniecia czasowego pomiedzy nimi.

e Model liniowej zaleznosci na podstawie, ktdrego zweryfikowano hipoteze zaktadajaca

istnienie silnej liniowej zaleznosci miedzy notowaniami indekséw gietdowych
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e W oparciu o otrzymane skfadniki reszt modelu przeprowadzona zostata analiza istnienia
nieliniowej zaleznosci miedzy notowaniami indeksow — w tym celu wykorzystano
estymowany wykfadnik Hursta .

Praktyczna ocena skutecznosci metody Stocker zostanie dokonana poprzez analize relacji pomiedzy
wybranymi gietdami papieréw wartosciowych. W szczegdélnosci zostanie podjeta préba weryfikacji
hipotez badawczych ujetych w trzech grupach:

I.  Opisujace wptyw zmian notowan indeksdéw amerykanskich na notowania indeksow zachodniej i

srodkowowschodniej Europy.

1.  Notowania indeksow amerykariskich wywierajq silny dtugoterminowy wplyw na
notowania indekséw Europy Srodkowej, a charakterystyka wptywu jest nieliniowa.

2. Zmiany trendu krdtkoterminowego indekséw amerykanskich dyskontowane sq w dtugiej
perspektywie czasu przez indeksy gietd Europy Srodkowowschodniej — charakterystyka
oddziatywania z dtugq pamieciq.

3. Zmiany trendow krotkoterminowych indeksdw amerykanskich wywierajq jednorodny
wplyw na zachowanie trendéw krotkoterminowych indeksow Europy Zachodniej —
charakterystyka wptywu determinowana jest przez uwarunkowania geopolityczne i
powinna by¢ wzglednie podobna dla wszystkich indekséw Europy Zachodniej.

4.  Zmiany trenddow krotkoterminowych indeksow amerykanskich wywierajq jednorodny
wpfyw na zachowanie trendéw krétkoterminowych indekséw Europy Srodkowej —
charakterystyka wptywu determinowana jest przez uwarunkowania geopolityczne i

powinna by¢ wzglednie podobna dla wszystkich indekséw Europy Srodkowe;.
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II.  Opisujgce wptyw zmian notowan indeksow gietd zachodnioeuropejskich na notowania indekséw

gietd sSrodkowej i Srodkowowschodniej Europy.

5. Notowania indeksow Europy Zachodniej wywierajq silny dtugoterminowy wptyw o
charakterystyce liniowej na notowania indekséw Europy Srodkowej.

6. Wplyw zmian trenddw krotkoterminowych indeksow amerykanskich na zachowanie
trenddw krétkoterminowych indekséw Europy Srodkowej jest stabszy, niz wptyw zmian
trendow krétkoterminowych indeksow Europy Zachodniej na trendy krotkoterminowe
indekséw Europy Srodkowej.

7. Zmiany notowari indekséw  Europy  Srodkowowschodniej w  perspektywie

krotkoterminowej determinowane sq przez zmiany notowarn indeksow Europy Zachodniej.

lll.  Dotyczace ogdlnej charakterystyki danych badawczych.

8. Rdznica miedzy wartosciami wariancji notowan indeksow gietdowych jest istotna
statystycznie.

9. Réznica miedzy wartosciami Srednimi notowan indeksow gietdowych jest istotna
statystycznie.

Przez indeksy Europy Srodkowej rozumiane sa te indeksy, ktére zwigzane sa z rynkami gietdowymi

krajéw grupy wyszehradzkiej bedgcych cztonkami Unii Europejskiej. W szczegblnosci sg to indeksy

rynkéw gietdowych Polski, Czech i Wegier. Mianem krajéw Europy Srodkowowschodniej

okreslane sa kraje Europy Srodkowej oraz kraje powstate po rozpadzie Zwigzku Radzieckiego

nalezgce do obszaru terytorialnego kontynentu europejskiego — reprezentowane w dalszej czesci

pracy przez Rosje. Poprzez Europe Zachodnig rozumiane sg kraje bedace cztonkami Unii
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Europejskiej przed rokiem 2004, w szczegdlnosci: Francja, Niemcy, Anglia i Austria. Do indekséw
amerykanskich zaliczane sg czotowe indeksy notowane na gietdzie nowojorskiej (ang. New York
Stock Exchange - NYSE), a poprzez indeksy azjatyckie rozumiane te sposréd nich, ktore
reprezentujg najbardziej rozwiniete rynki gietdowe wschodniej cze$ci kontynentu azjatyckiego, tj.

rynki Japonii i Chin.

Indeksy Przedstawiciele

Europy Srodkowej BUX; PX; WIG; WIG 20

Europy Srodkowowschodniej BUX; PX; RTS; WIG; WIG 20,

Europy Zachodniej ATX; CAC 40; DAX; FTSE 100
Amerykanskie DJI; SP 500
Azjatyckie HANGSENG, NIKKEI 225

Tabela 2 Indeksy gietdowe zwigzane z omawianymi rynkami kapitatowymi.

Wyniki doswiadczalnych zastosowan metody Stocker pozwolity na realizacje, wczesniej
sformutowanych, zadan poznawczych, gdyz, przypomnijmy, pozwolity na lepsze zrozumienie
mechanizméw wptywajacych na notowania gietdowe, oraz utylitarne, poniewaz wnioski z
proponowanych badan mogg by¢ wykorzystane przez inwestoréw gietdowych celem
optymalizacji zarzadzania swoimi finansami. Przede wszystkim jednak badania te pozwolity na
realizacje gtéwnego celu prazy, czyli wypracowania dojrzatej metody badania relacji miedzy
gietdowych. Ostateczna struktura metody Stocker, uwzgledniajgca zebrane doswiadczenia, zostata

przedstawiona w koncowym rozdziale pracy.
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Struktura pracy doktorskiej zostata podzielona na sze$¢ rozdziatdw majgcych na celu
wprowadzenie czytelnika w problematyke badawczg, przedstawienie metodyki analizy oraz
prezentacje wynikéw i wnioskéw koricowych pracy.

W rozdziale pierwszym przedstawiono wyniki studium literaturowego analizujgcego stan wiedzy
oraz zbiér aktualnych prac badawczych o charakterze naukowym, zwigzanych z tematyka pracy
doktorskiej. Jednym z celéw tego rozdziatu byto wykazanie stusznosci przyjetych zatozen i metod
badawczych wykorzystanych w dalszych czesciach pracy. W rozdziale drugim omoéwiono specyfike
rynkéw kapitatowych. Przedstawiono podstawowe definicje pojec i procesdw ktore wydajg sie
by¢ istotne z punktu widzenia niniejszej pracy. W rozdziale trzecim zaprezentowano dane
badawcze. Przedstawiony zostat zbiér danych oraz charakterystyka indekséw gietdowych
bedacych przedmiotem pdzniejszych prac badawczych. W kroku kolejnym okreslono zakres
czasowy, dla ktérego wytoniono notowania analizowanych indekséw. Notowania te stanowity
podstawe danych badawczych. W rozdziale tym zaprezentowana zostata rdéwniez idea
transformacji danych. Omdwione zostaty réznice miedzy pierwotnymi danymi notowan indekséow
gietdowych oraz danymi przewalutowanymi. W ramach rozdziatu czwartego omdéwiono czynniki
determinujace zachowanie indekséw gietdowych, takie jak zmiany trendéw, czy nagte spadki bgdz
wzrosty wartosci. Na podstawie wynikdw analizy empirycznej mozliwe jest wyjasnienie przyczyn
zmiany trendow i aberracji danych, ktére mogg zaburzaé¢ interpretacje wynikow pdzniejszych
analiz. Rrozdziat pigty poswiecono prezentacji opisowej danych oraz wartosci podstawowych miar
statystycznych notowan indekséw gietdowych. W czesci tej opisano miary tendencji centralnej,
miary rozrzutu oraz miary korelacji danych. Na zakorniczenie tej czesci pracy przeprowadzono

analize statystyczng podobienstwa notowan indeksow gietdowych. Ponadto zaprezentowano
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wyniki testéow statystycznych dotyczacych rownosci wartosci srednich oraz wariancji notowan
poszczegdblnych indekséw gietdowych. Zweryfikowano hipotezy badawcze zaktadajgce istnienie
statystycznej zbieznosci danych poszczegdlnych indeksow gietdowych w wybranych przedziatach
czasu. Z perspektywy zastosowania praktycznego wyniki zaprezentowane w tej czesci mogg byc¢
cennym zrédtem informacji dotyczacych podobieistwa charakterystyk danych badawczych. Na
podstawie przeprowadzonych analiz wykazane moze zostaé np. podobieristwo stopnia rozwoju
rynku kapitatowego, wptywu otoczenia geopolitycznego czy analogiczny poziom ryzyka
inwestycyjnego mierzonego zmiennoscig notowan. Czynniki te odgrywajg kluczowa role w
procesie tworzenia portfeli inwestycyjnych. W rozdziale széstym podjeto temat analizy zaleznosci
krotkoterminowych. Zaprezentowano i omoéwiono wyniki badan majacych na celu
zweryfikowanie stopnia i charakteru zbieznosci miedzy krétkoterminowymi trendami notowan
indekséw gietdowych. Istotnym fragmentem rozdziatu jest analiza wspodfczynnika korelacji
wzajemnej. Fragment ten poswiecono omdwieniu wynikéw analizy wyodrebnionych skfadnikéw
trendu krétkoterminowego. Na podstawie przeprowadzonych analiz zweryfikowano hipotezy
zaktadajgce istnienie istotnego wptywu zmian notowan indekséw czotowych gietd swiatowych na
notowania gietd rynkédw wschodzgcych. Wyniki tej czesci pracy mogg w istotny sposéb wptyngc
na optymalizacje procesu inwestycyjnego. Szczegdlne znaczenie praktyczne nalezy upatrywac na
przyktad w mozliwosci dynamicznej rekonfiguracji portfela inwestycyjnego. Wtasciwa reakcja na
krotkoterminowe zmiany zachowania rynkdw gietdowych pozwolitoby znaczgco zwiekszy¢
zyskownosé, badz zredukowac ryzyko inwestycyjne. W rozdziale si6dmym przedstawiono analize
dtugoterminowych zaleznosci. Omoéwione zostaty wyniki badan nad wyodrebnionymi sktadnikami

trendu dfugoterminowego. Celem tej czesci pracy byto dokonanie analizy charakterystyki
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oddziatywania zmian trendéw dtugoterminowych grup indekséw gietdowych na trendy
wybranych indekséw gietdowych. Zweryfikowane zostaty ponadto hipotezy badawcze dotyczgce
istnienia zaleznosci dtugoterminowych miedzy rynkami gietdowymi. Analizy dokonane w ramach
rozdziatu pozwalajg na wykazanie ukrytych zaleznosci nieliniowych o znacznym zakresie
czasowym oddziatywania. Wyniki analizy tej czesci metodyki pozwalajg na zdefiniowanie np.
portfela inwestycyjnego, sktadajgcego sie z aktywdéw zwigzanych z réznymi rynkami gietdowymi.
Tym samym rozdziat realizuje cel utylitarny pracy. W ostatnim, osmym rozdziale,
zaprezentowano metodyke analizy relacji miedzygietdowych Stocker bedacg celem zasadniczym
pracy doktorskiej. Metodyka oparta zostata na opisanych we wczesniejszych rozdziatach
metodach badawczych, a jej idea zaprezentowana w postaci schematu blokowego. Schemat
opisuje metodyke analizy relacji miedzygietdowych z uwzglednieniem dekompozycji trendéw
notowan indekséw gietdowych. Przedstawia ona zaréwno procedure weryfikacji hipotez
badawczych pracy, jak i opisuje proces skutecznej analizy rynkdw gietdowych moggcej znalezé

zastosowanie w kolejnych pracach.
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1. Studium literaturowe

Rozdziat ten poswiecony zostat przedstawieniu aktualnego stanu literatury naukowej powigzanej
z tematyka pracy doktorskiej. Autor skoncentrowat sie na zaprezentowaniu wazniejszych
publikacji naukowych z kraju i zagranicy, ktére w znaczniej mierze wptynety na kierunek prac
badawczych niniejszej pracy.

Charakterystyka ogolna

Tematyka wzajemnej zaleznosci notowan gietd swiatowych jest przedmiotem prac badawczych
srodowisk naukowych oraz biznesowych od dziesigtkdw lat. Nabrata ona szczegdlnego znaczenia
w dobie rozwoju gospodarki globalnej. Wraz z nig rosta, bowiem potrzeba analizowania kierunku
przeptywu kapitatu miedzy rynkami finansowymi. Dzieki rozwojowi technik komputerowych i
bankowosci internetowej mozliwy stat sie transfer znaczacych srodkéw pienieznych miedzy
poszczegdlnymi gietdami Swiatowymi w przeciggu utamkow sekund. Wsrdod obserwatoréw i
inwestorow gietdowych zrodzito sie przeswiadczenie, ze zmiany notowan aktywdéw na danym
rynku gietdowym determinowane sg przez szereg czynnikdw nie zwigzanych bezposrednio z
owym rynkiem. W zwigzku z tym zaréwno srodowiska naukowe jak i biznesowe ze szczegdlng
uwaggy analizujg wptywy i powigzania rynkdw gietdowych w dobie wspdtczesnej gospodarki
globalnej. W literaturze fachowej nalezy wyrézni¢ dwa dominujgce podejscia do analizy zaleznosci
rynkéw gietdowych. Pierwsze zwigzane jest z analizg o charakterze fundamentalnym, drugie z
analizg o charakterze technicznym — powszechnie wykorzystujgce techniki statystyczne oraz
komputerowe.

W pracach opartych na podejsciu fundamentalnym, ich autorzy starajg sie wyjasnié¢ zachowanie
rynkéw gietdowych na podstawie danych charakteryzujgcych ich wzajemne powigzanie
gospodarcze. Jedng z ciekawszych publikacji tego nurtu jest praca Z. Matkowskiego i M.
Préchniaka ,,.Zbieznosé¢ rozwoju gospodarczego Polski i innych krajéw Europy Srodkowowschodniej
w stosunku do Unii Europejskiej” [48]. Autorzy przedstawiajg szczegdtowg analize zbieznosci
rozwoju 10 krajéw Europy Srodkowowschodniej, ktére przystapity do Unii Europejskiej. Analiza
poréwnawcza oparta zostata o podstawowe wskazniki makroekonomiczne takie jak: wysokos¢
dochodu per capita, stopa wzrostu PKB na 1 mieszkanica, dynamika produkcji przemystowej,

wskazniki koniunktury w przemysle. Jednym z wazniejszych wnioskéw pracy jest wykazanie, ze

Analiza relacji miedzygietdowych - propozycja metodyki Strona 15 z 189



kraje Europy Srodkowowschodniej, ktére przystapity do strefy Euro wykazuja znaczng zbiezno$é
cyklicznych wahani koniunktury w stosunku do Europy Zachodniej. Kolejng istotng publikacja
opartg na analizie fundamentalnej jest praca H. Wisniewskiego ,,Interakcje miedzy wskaznikami
makroekonomicznymi a indeksami gietdowymi w wybranych krajach” [81], w ktdrej autor
dokonuje analizy zalezno$ci wystepujgcych miedzy indeksem gietdowym i wybranymi
wielko$ciami makroekonomicznymi. Ponadto przeprowadzona zostata analiza poréwnawczg
najbardziej rozwinietych rynkéw kapitatowych z rynkami wchodzgacymi. W ramach wykonanych
prac badawczych wykazany zostat wysoki stopien objasniania zmiennosci indeksdw za pomoca
wtasciwych wielkosci makroekonomicznych.

Roéwniez wséréd publikacji zagranicznych odnalezé mozna liczne Zrédta literaturowe oparte na
podejsciu fundamentalnym. Przyktadem moze by¢ praca S. Choudhary oraz R. Siag “Stock Market
Interlinkages Among Major Developed Equity Markets: Critical Literature Review” [12], w ktérej
autorzy dokonali syntetycznego omodwienia pozycji literaturowych nurtu fundamentalnego
opublikowanych na przestrzeni 25 lat, opisujgcych zaleznosci miedzy najwiekszymi gospodarkami
i rynkami gietdowymi na swiecie.

Nurt bazujacy na analizie fundamentalnej opiera sie na zatozeniu, ze rynki gietdowe dyskontujg
wszystkie informacje w cenie aktywow. Tym samym obiektem zainteresowania sg przede
wszystkim notowania walorow gietdowych takich jak np. akcje czy indeksy gietdowe. Z punktu
widzenia pracy doktorskiej, za szczegdlnie istotne nalezy uwaza¢ wtasnie pozycje literaturowe
oparte na tym zatozeniu. Jednymi z ciekawszych pozycji literaturowych tego nurtu sg prace
opisujgce zachowania rynkéw gietdowych w momentach przetomowych. Za momenty takie
autorzy uwazajg wszelkie kryzysy gospodarcze o zasiegu wykraczajgcym poza region gospodarczy
jednego kraju. Czes¢ autorow poddaje analizie zachowanie rynkéw walutowych (,,Recurrence
Quantification Analysis of Financial Market Crashes and Crises” O. Piskun, S. Piskun [63]), czes¢
analizuje wytgcznie zachowanie gtéwnych indeksdow gietdowych, uwazajgc je za najbardziej
miarodajne barometry stanu gospodarki danego regionu gospodarczego (,International Stock
Markets: A Co-integration Analysis” E. ). Thalassinos, E. D. Politis [77]). Oba podejscia sg jednak
wzajemnie komplementarne, gdyz wartos¢ indeksu gietdowego, mimo ze wyrazona jest w skali

punktowej, zalezna jest od notowan akcji wchodzgcych w sktad indeksu. Kurs akcji wyrazony jest
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z kolei w konkretnej walucie. Tym samym istnieje logiczna zaleznos¢, ktéra pozwala twierdzi¢, ze
porownujgc zaleznosci miedzy notowaniami indekséw zwigzanych z réznymi rynkami gietdowymi
nalezy uwzgledniac réwniez kursy wymiany walut. Powyzszy wywdd znalazt swoje potwierdzenie
w pracy , Dynamic correlation analysis of financial contagion: Evidence from the Central and
Eastern European markets” M. N. Syllignakis, G. P. Kouretas [75]. Autorzy wykazali, ze wskazniki
opisujgce zachowanie rynkéw walutowych, w tym kursy wymiany walut, wywierajg znaczacy
wptyw na korelacje miedzy analizowanymi rynkami gietdowymi. Sita powigzania rynkéw
walutowych oraz gietdowych byta réwniez tematem dogtebnej analizy przeprowadzonej przez Y.
Cheung i F. Westermann w ramach publikacji , Equity Price Dynamics Before And After
Introduction Of The Euro” [14]. Dowiedziono, ze wprowadzenie waluty Euro wywarto bardzo
znaczacy wptyw na charakterystyke zachowania gietdy we Frankfurcie. W krétkim czasie, bowiem
zmniejszyta sie wartos¢ wskaznikéw zmiennosci i persystencji notowan czotowych indekséw
gietdowych. Bardzo waznym problemem, ktéry moégtby podwazy¢ stusznosc¢ tez badawczych pracy
jest efekt zmiennosci rynku w czasie przeprowadzanych analiz. Aby zredukowaé skale btedu
pomiaru i tym samym wykazaé, ze spadek zmiennosci podstawowych parametréw gietdowych nie
byt determinowany zmianami o charakterze Swiatowym, autorzy postuzyli sie tzw. rynkiem
referencyjnym. Arbitralnie rynkiem tym zostat wybrany rynek amerykanski.

Kolejng publikacja potwierdzajacg istotno$¢ wptywu zachowania rynku walutowego na
zachowanie rynku gietdowego jest praca , Crossing the Lines: The Conditional Relation Between
Exchange Rate Exposure and Stock Returns in Emerging and Developed Markets” autorstwa S. M.
Bartram i G. M. Bodnar [3]. Publikacja opisuje wyniki analizy zachowania notowan akcji
przedsiebiorstw z 37 krajéw S$wiata. Autorzy omawiajg wptyw zmian notowan na rynku
walutowym na ryzyko zwigzane z inwestycjami na poszczegdlnych rynkach gietdowych. W ramach
pracy wykazane zostato, ze zmiany notowan na rynku walutowym silniej wptywajg na zmiany
wskaznikéw ryzyka na rynkach wschodzgcych. Kolejng publikacjg potwierdzajacg istnienie silnej
zaleznosci miedzy rynkiem walutowym a rynkiem gietdowym jest praca D. K. Patro, J. Walda i Y.
Wu ,,Currency Devaluation and Stock Market Response: An Empirical Analysis” [60]. Dowodzi ona,
ze dewaluacja waluty skorelowana jest ujemnie ze zmianami zachodzgcymi na rynku gietdowym,

a sredni zakres czasu oddziatywania wynosi 30 dni.
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Wyniki powyzszych publikacji sg bardzo istotne z punktu widzenia niniejszej pracy doktorskiej.
Potwierdzajg one bowiem, ze zmiany notowan walut sg jednym z determinantéw zmian
zachodzacych na rynkach gietdowych. Tym samym uwzglednienie kursu notowan walut
zwigzanych z danym rynkiem gietdowym moze w istotny sposéb zmieni¢ percepcje zmian
wzgledem innych rynkéw gietdowych.

Wraz z postepujacg globalizacjg rynkéw i mozliwoscig szybkiego transferu kapitatu miedzy
poszczegblnymi rynkami gietdowymi, coraz wieksza uwaga poswiecana jest analizie kierunku
przeptywu kapitatu i powigzanej z tym wspodtzaleznosci rynkéw gietdowych. Wsrdd publikacji
analizujgcych wptyw globalizacji na poszczegdlne rynki gietdowe nalezy wyrdznié prace
»International Dependence Of Chinese Stock Markets: A Forecasting Perspective” A. Rdsch H.
Schmidbauer [68] oraz ,,International Capital Flows, Returns and World Financial Integration” M.
Evans, V. Hnatkovska [23]. W ramach prac dokonana zostata analiza sity powigzan miedzy
najwiekszymi gospodarkami Swiata. Autorzy zwracajg szczegdlng uwage na znaczacg pozycje
amerykanskiego rynku kapitatowego. Gospodarka amerykarska jest na chwile obecng najwieksza
gospodarky $wiata, dlatego wszelkie zmiany jej kondycji wywierajg istotny wptyw na stan
gospodarki globalnej.

Waznym aspektem globalizacji rynkow kapitatowych jest proces ich klastryfikacji. Zmiany w
czotowych gospodarkach swiatowych, takich jak gospodarka amerykanska czy chinska, odciskajg
pietno o charakterze dfugoterminowych. Z perspektywy pojedynczego rynku gietdowego
znaczenie odgrywa rowniez jego bezposrednie otoczenie gospodarcze oraz finansowe. Zmiany w
owym otoczeniu, zwanym klastrem, wywierajg wptyw o charakterze krétko- i
Srednioterminowym. Potwierdzeniem tej tezy sg wyniki prac E. J. Thalassinos, E. Politis
przedstawione w ramach publikacji ,International Stock Markets: A Co-integration Analysis” [77].
Autorzy na podstawie analizy zachowania 10 rynkéw gietdowych w latach 1993-2007 dowiedli
istnienie silnej integracji rynkow Europy Zachodniej. Wspodtzaleznosci rynkow gietdowych Europy
Srodkowej zostata dowiedziona z kolei w pracy K. Guesmi i K. Nguyena ,,Regional integration of
stock markets in Southeast Europe” [31]. Autorzy pracy podjeli sie analizy 4 rynkow gietdowych —

polskiego, czeskiego, greckiego i rumunskiego. Na szczegdlng uwage zastuguje znaczace
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podobienstwo ryzyka inwestycyjnego oraz fakt, Zze jest ono determinowane przez ryzyko
walutowe oraz warto$¢ akcji na otwarciu i zamknieciu sesji gietdowych.

Z punktu widzenia analizy powigzan rynkéw kapitatowych szczegdlnie istotne wydajg sie by¢
wydarzenia przetfomowe, takie jak np. kryzysy gospodarcze czy wojny. Wraz ze zwiekszeniem sie
ryzyka inwestycyjnego, w sposéb bardzo znaczacy ujawniajg sie wspétzaleznosci rynkow
gietdowych bedace konsekwencjg powigzan gospodarczych i kapitatowych. Wsrdd literatury
zwigzanej z tematykg pracy doktorskiej nie sposdb poming¢ opracowan, ktére analizujg
zachowania grupy rynkéw gietdowych w dobie wydarzen przetomowych. Szczegdlng uwage
nalezy poswiecié¢ publikacji ,,Correlation of financial markets in times of crisis” L. Sandovala i I.
Franca [70]. Przedmiotem badan autoréw byto zachowanie rynkéw gietdowych podczas kryzyséw
gospodarczych w latach 1987 (tzw. Black Monday), 1998 (kryzys rosyjski), 2001 (pekniecie banki
spekulacyjnej spotek informatycznych) oraz 2008 (kryzys kredytéw hipotecznych typu Subprime).
Na tej podstawie dokonali analizy zmiennosci notowan instrumentéw finansowych dowodzac
jednoczesnie, ze wraz ze wzrostem owej zmiennosci w skali globalnej, rosnie rowniez wartosé
wzajemnej i dtugoterminowej korelacji pozostatych wskaznikéw opisujgcych zachowanie rynkéw.
Waznym rezultatem badan byto dowiedzenie, ze w dobie kryzysu, rozktad stép zwrotu nie jest
rozktadem normalnym — zaobserwowano silne sptaszczenie rozktadu. Pracg opisujgcg zachowania
rynkéw gietdowych w momentach przetomowych jest publikacja S. |. Bukowskiego “Analiza
poréwnawcza stopnia integracji wegierskiego i stowackiego gietdowego rynku akcji z gietdowym
rynkiem akcji w obszarze Euro” [9]. Opisuje ona, na podstawie analizy miesiecznych stép zwrotu
z akcji notowanych na gietdach wegierskiej, stowackiej, strefy Euro oraz amerykanskiej, ze w dobie
globalnego kryzysu gospodarczego istnieje znaczgcy zaleznos¢ zachowania rynku stowackiego
oraz wegierskiego od zachowania rynku amerykanskiego. Autor nadmienia jednak, ze
charakterystyka gietd wegierskiej i stowackiej nie jest tozsama, mimo ze gietdy zwigzane s3 z
krajami o podobnym potencjale ekonomicznym, to rdznig sie jednak wzajemnym stopniem
rozwoju organizacyjnego oraz skalg dziatania. Fakt ten znalazt potwierdzenie w odmiennym
zachowaniu gietd w latach 1999-2004. Gietda wegierska, jako bardziej rozwinieta, przejawiata
silne powigzanie wzgledem zachowania rynkéw strefy Euro, podczas gdy gietda stowacka, mniej

ptynna — wysokim stopniem zintegrowania z rynkiem globalnym.
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Autor niniejszej pracy doktorskiej pragnie zwréci¢ uwage, ze rozwadj technik komputerowych, jaki
dokonat sie w przeciggu dwéch ostatnich dekad sprawit, ze mozliwe stato sie przetwarzanie oraz
analizowanie znaczacej ilosci danych. Niezwykta popularnos¢ zyskaty metody numeryczne
pozwalajgce na dokonywanie analiz statystycznych obarczonych bardzo niskim btedem pomiaru.
Réwniez wsréd pozycji literaturowych istotnych z punktu widzenia niniejszej pracy doktorskiej
odnalez¢ mozna opracowania wykorzystujgce techniki informatyczne.

Jedna z powszechniej wykorzystywanych metod weryfikacji stopnia zaleznosci miedzy
notowaniami instrumentéw gietdowych bazuje na analizie korelacji miedzy zbiorami danych.
Przez zbiér danych nalezy rozumie¢ dane odzwierciedlajgce stopy zwrotu, zmiennos$¢ lub
wskazniki analizy technicznej badanych instrumentéw. Zagadnienie korelacji i kross-korelacji
zostanie omoéwione szczegdétowo w dalszej czesci pracy. Na potrzeby studium literaturowego
autor pragnie jednak omoéwi¢ kilka waznych publikacji wykorzystujgcych owe metody.

W pracy D. Wanga, B. Podobnika, D. Horvatica oraz E. Stanley ,, Quantifying and Modeling Long-
Range Cross-Correlations in Multiple Time Series with Applications to World Stock Indices” [78]
dokonana zostata analiza 48 indeksow gietdowych z wykorzystaniem techniki kross-korelacji.
Opierajac sie na danych z lat 1999-2009 autorzy pracy dowiedli, ze kross-korelacja miedzy
miarami ryzyka cechuje sie znacznie dtuzszg pamiecig niz korelacja miedzy stopami zwrotu. Fakt
ten, zdaniem autordéw swiadczy o tym, ze negatywna informacja pochodzaca z jednej z gtdwnych
gietd swiatowych wptywa na ryzyko inwestycyjne na pozostatych rynkach gietdowych swiata w
sposob dtugoterminowy. Dzieki analizie RMT (ang. Random matrix theory) dowiedli, ze srednio
30% wariancji danych moze zosta¢ wyttumaczona przez oszacowany w czesci badawczej pracy
czynnik globalny. Nalezy podkresli¢, ze w powyzszej publikacji analizowane indeksy cechowaty sie
znaczgco roéznym poziomem wartosci korelacji wzajemnej. Niestety analiza zbieznosci miedzy
poszczegblnymi grupami indeksdw, czy tez préba ich klastryfikacji nie byty przedmiotem prac
autorow.

Analiza stopnia powigzania gietdy bukaresztaniskiej z czotowymi gietdami swiatowymi opata na
technikach kross-korelacji byta tematem pracy ,,Study of the Correlation between the Romanian
Stock Market and S&P500 Index during 2007-2009” autorstwa |. Panaita [59]. Wyniki pracy

dowiodty, ze gietda rumuniska cechowata sie podobnym poziomem korelacji notowan w stosunku
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do gietdy nowojorskiej co do gietdy warszawskiej czy frankfurckiej. Istotne réznice mozna byto z
kolei zaobserwowac¢ w przypadku analizy zmiennosci — jednej z powszechnie wykorzystywanych
miar ryzyka inwestycyjnego. Fakt ten dowodzi, ze w dobie globalnych probleméw rynkdw
finansowych zachowania poszczegdlnych rynkéw kapitatowych sg odmienne. Nalezy podkresli¢,
ze podobny poziom korelacji notowan miedzy notowaniami indekséw gietd bukaresztanskiej i
warszawskiej oraz bukaresztanskiej i nowojorskiej nie implikuje identycznego poziomu korelacji
w przypadku notowan indeksdw gietd warszawskiej i nowojorskiej.

Z perspektywy tematyki niniejszej pracy doktorskiej, za jedng z kluczowych publikacji nalezy uznaé
prace D. Songa, M. Tumminello, W. Zhou oraz R. Mantegna , Evolution of worldwide stock
markets, correlation structure and correlation based graphs” [74]. Autorzy, opierajac sie na
danych dotyczacych notowan gtéwnych indekséw gietd na Swiecie w latach 1996-2009, dokonali
analizy ich wzajemnej korelacji. Wyniki badan potwierdzity, ze zakres czasowy kross-korelacji jest
zmienny w czasie. W dobie kryzysu ulega drastycznemu skréceniu wzgledem okreséw stabilizacji
rynku globalnego. Wazny jest fakt, ze zakres czasowy korss-korleacji umozliwia dokonanie
klastryfikacji rynkéw, gdyz moze on postuzy¢ jako jeden z determinantéw charakteryzujacych
konkretny rynek gietdowy. Autorzy dowiedli, ze sredni zakres czasowy kross-korelacji nie
przekracza 60 sesji gietdowych. Powyzej tego okresu sita zaleznosci jest statystycznie nieistotna.
W oparciu o analize korelacji i analize spektrum autorzy opracowali mape powigzan miedzy
indeksami gietdowymi. Stopien powigzania miedzy analizowanymi indeksami byt zmienny w
czasie, a opracowana mapa obrazuje wartosci usrednione. Tym samym wyniki pracy stanowig
odzwierciedlenie powigzan rynkéw gietdowych w skali diugoterminowej. W skali
krétkoterminowej ksztatt mapy moze by¢ odmienny. Wyniki nie uwzgledniajg ponadto réznic
notowan walut powigzanych z poszczegdlnymi rynkami gietdowymi.

Waznym aspektem globalizacji rynkédw kapitatowych jest fakt, ze gietda amerykanska zwigzana
jest z najwiekszg gospodarkg Swiatowg — gospodarkg USA. Jej wptyw na zachowanie rynkdow
Swiatowych jest znaczacy. Sita jej oddziatywania mierzona za pomoca technik kross-korleacji jest
czestym przedmiotem analiz. W artykule ,, Towards identifying the world stock market cross-
correlations: DAX versus Dow Jones” S. Drozdza, F. Grummera, F. Ruf i J. Speth [20] autorzy,

wykorzystujgc ponownie technike analizy
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Rysunek 3 Mapa powigzan miedzy gtéwnymi indeksami gietd na swiecie. Na podstawie dziennych stép zwrotu dla danych z
lat 1996-2006. Zrédto [74]

spectrum i kross-korelacji, dowiedli determinujacego wptywu zachowania gietdy nowojorskiej na
najwiekszg gietde papieréw wartosciowych strefy Euro. Fakt ten obrazuje uniwersalnos¢ metody
analizy szeregéw czasowych opartej na kross-korelacji.

Omawiajac pozycje literaturowe zwigzane z analizg rynkow gietdowych nie sposéb poming¢ tych
sposrdd nich, ktére bazujg na zaawansowanych metodach ekonometrii finansowej. Na szczegdlng
uwage zastugujg te sposrod nich, ktére wykorzystujg modelowanie wielowymiarowe (MGARCH),
modele parametryzacji rownania warunkowej wariancji ARCH (ang. Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) oraz GARCH (ang. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity).
Metody te znalazty zastosowanie w analizie podobiedstwa ryzyka inwestycyjnego
charakteryzujgcego poszczegdlne rynki gietdowe badz instrumenty finansowe. W pracy ,, Analiza
transmisji szokdw dla rynkow gietdowych Czech, Wegier i Polski w okresie globalnego kryzysu” W.
Bienkowskiego, B. Gawronskiej-Nowak oraz W. Grabowskiego [6] zostaty oszacowane transmisje
stop zwrotu, szokdw i zmiennosci w okresie silnego wzrostu gospodarczego oraz w rdznych fazach

kryzysu finansowego. W tym celu autorzy postuzyli sie modelami VAR-GARCH. W przypadku tego
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opracowania wykazany zostat silny wzrost powigzania miedzy stopami zwrotu z indekséw
gietdowych w czasie kryzysu. Sita powigzania byta znaczgco mniejsza w okresach stabilnosci
rynkéw finansowych.

Autor pracy doktorskiej pragnie omoéwi¢ metodyki powszechnie zwigzane z zagadnieniami teorii
chaosu oraz matematyki fraktalnej. Rowniez one zyskaty w ostatnim czasie na szczegdlnym
znaczeniu i staty sie kolejnym istotnym narzedziem analizy zachowania rynkéw gietdowych.
Nalezy nadmienié, ze cze$é sposréd tych metodyk bedzie wykorzystywana w procesie badawczym
pracy doktorskiej.

Autorzy publikacji ,,Dynamika powigzan polskiego rynku kapitatowego z rynkami Czech i Wegier
oraz gtéwnymi rynkami swiatowymi” — M. Doman i R. Doman [18] — dokonujg analizy polskiego
rynku i stopnia jego powigzania z wybranymi rynkami Swiatowymi. Problematyka ta jest
przedmiotem wielu prac badawczych srodowisk naukowych. W wymienionej pracy, na potrzeby
analizy zmian sity i dynamiki powigzan miedzy rynkami gietdowymi, wykorzystane zostaty
przetagcznikowe modele Markowa. Ich idea opiera sie na losowym przetgczaniu procesu réznych
rezimow, umozliwiajgc tym samym rozrdznienie okresow odpowiadajgcych réznym poziomom
zmiennosci analizowanej charakterystyki. Wyniki zaprezentowane w ramach publikacji ujawnity,
ze zaleznosci pomiedzy indeksami WIG i DAX sg trwate i stabilne, przy czym regularne powigzania
z indeksem DAX s3 silniejsze od powigzan z indeksem S&P 500. Powigzanie pomiedzy WIG20 a
S&P 500 cechuje sie wysokim poziomem trwatosci. Wyniki tej publikacji staty sie przyczynkiem do
przeprowadzenia w ramach pracy doktorskiej szczegétowych analiz dotyczacych wptywu
oddziatywania gietd nowojorskiej oraz frankfurckiej na rynki srodkowowschodniej Europy.
Sugerujg one bowiem, ze zmiana notowan indeksu DAX moze determinowaé zachowanie
indeksow takich jak BUX, WIG20 czy PX w perspektywie krotkoterminowej, podczas gdy zmiany
indeksdw nowojorskich mogg determinowa¢ zachowanie indekséw w perspektywie
dtugoterminowe;.

Problematyka zaleznosci krétko- i dtugoterminowej poruszana jest w publikacji ,,Analysis of
Linkages between Central and Eastern European Capital Markets” autorstwa D. Witkowskiej, K.
Kompa i A. Matuszewskej-Janicy [82]. Opierajac sie na analizie przyczynowosci w sensie Grangera,

dowiedzione zostato, ze Warszawska Gietda Papieréw Wartosciowych odgrywa decydujaca role
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w regionie Srodkowej i wschodniej Europy oraz, ze sita powigzan trendéw krdotkoterminowych
miedzy gietdami tego regionu $wiata cechuje sie duzg zmiennoscia. Zaleznosci dtugoterminowe
zdiagnozowane w ramach publikacji s obserwowane znacznie rzadzie;j.

Wsrod publikacji zwigzanych z zagadnieniami teorii chaosu oraz matematyki fraktalnej nalezy
wyroznic prace S. Mitra ,,Is Hurst Exponent Value Useful in Forecasting Financial Time Series?”
[50]. Wspotczynnik Hursta jest jedng z miar wykorzystywanych w ramach niniejszej pracy
doktorskiej, a publikacja S. Mitra potwierdza wysokag skutecznos$¢ zastosowania tej metody w
analizie danych gietdowych. W ramach publikacji autor dokonat estymacji wspétczynnika Hursta
dla 12 indeksdow gietd swiatowych. Wyniki czesci badawczej potwierdzajg efektywnos¢ rynkéw
gietdowych w skali dtugoterminowej, jednak estymacja wspotczynnika Hursta dla krétkich
przedziatbw czasu ujawnia istnienie powigzan miedzy analizowanymi indeksami
charakteryzujgcymi sie efektem tzw. diugiej pamieci.

Omawiajac pozycje literaturowe powigzane z problematyka bgdz metodyka pracy doktorskiej,
nalezy odwotaé sie do tych sposréd nich, ktére wykraczajg poza ramy analizy statystycznej i
zwigzane sg z nowoczesnymi technikami analizy sygnatéw czy komputerowej analizy danych typu
Data Mining.

Wsréd nowoczesnych metod analizy podobieristwa miedzy seriami danych na szczegélng uwage
zastuguje metoda DTW - szerzej omowiona w dalszej czesci pracy doktorskiej. Pierwotnie
wykorzystywana byta w analizie podobieAstwa miedzy sygnatami diwiekowymi. W pracy S.
Aghabozorgi i Y. Teh pod tytutem , Stock market co-movement assessment using a three-phase
clustering method” [2] autorzy, postugujac sie analizami opartymi na metodzie DTW, dokonali
klastryfikacji spotek notowanych na Bombay Stock Exchange (BSE). Opracowana przez autoréw
metodyka klastryfikacji potwierdzita znaczacy potencjat metody DTW. Jej zastosowanie
umozliwito dokonanie klastryfikacji danych wielowymiarowych, dla ktérych wykrycie zbieznosci
wymaga licznych transformacji szeregdéw czasowych.

Na koniec niniejszego rozdziatu przywotano prace S. K. Hua ,,Information Mining Over Significant
Interval on Historical Data A Study on World Major Indexes” [33] ukazujaca, ze zastosowanie
wspofczesnych metod przetwarzania gigantycznych zbioréw danych za pomocy technik

komputerowych moze w niedalekiej przysztosci sta¢ sie jednym ze standarddw analizy danych
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gietdowych. W pracy tej analizie poddane zostaty dane obrazujgce notowania szesciu czotowych
indeksdw gietd Swiatowych na przestrzeni 10 lat. Wyniki badan potwierdzity, ze dzieki
zastosowaniu technik Data Miningu mozliwe byto opracowanie srednich kroczacych o zmiennym
interwale czasu zaleznych od stanu rynku gietdowego. Tak opracowana s$rednia kroczgca
opisywata zachowanie rynkéw kapitatowych z wiekszg precyzjg. Wyniki otrzymane byty obarczone
bowiem nizszym poziomem starty informacji niz klasyczne metody srednich kroczacych. Praca ta
potwierdza, ze kierunek rozwoju wspotczesnych narzedzi analizy rynkéw gietdowych wyznaczany

bedzie przez nowoczesne techniki komputerowe.

Wsréd omawianych prac zwigzanych z problematyka analizy rynkéw gietdowych brakuje
opracowan uwzgledniajagcych wptyw zmian notowan kursu walut. Z perspektywy dwéch
analizowanych rynkéw gietdowych, wnioski oparte na analizie wartosci indekséw gietdowych
moga w sposdb znaczacy rdéznic sie od wnioskdow opartych na danych uwzgledniajgcych réwniez
zmiany kursu walut. Brak takiego podejscia wydaje sie by¢ istothng wadg opracowan. Z
perspektywy inwestora dokonujgcego zakupu aktywdw na zagranicznym rynku gietdowym
istotna jest nie tylko zmiana notowan danego aktywa w czasie, ale réwniez zmiana notowan
waluty, w ktérej wyrazona jest wartos¢ nominalna zakupionego aktywa. Tym samym inwestor
ponosi oczywiste ryzyko kursowe. Fakt ten nie jest jednak uwzgledniany w opracowaniach
literaturowych.

Chcac dokonaé szczegdtowej analizy stopnia powigzania miedzy rynkami kapitatowymi, ktdra
bazuje na zatozeniach analizy technicznej (cena aktywa dyskontuje wszelkie informacje rynkowe),
nalezy rozgraniczy¢ perspektywe krétko-, srednio- i dtugoterminowg. Wéréd aktualnego stanu
literaturowy brak jest opracowan kompleksowych poddajgcych szczegdtowej analizie sktadowe
krétko-, srednio- i dtugoterminowych trendéw notowan.

Mimo ze wsrdod przytoczonych publikacji odnalezé mozna te, ktére postulujg istnienie znaczgcych
réznic zaleznosci krotko- i dtugoterminowych zachodzgcych miedzy analizowanymi rynkami
gietdowymi, jednak brakuje opracowan dokonujgcych dekompozycji trendéw. Dekompozycja
danych na trendy o réznym zakresie czasowym mogtaby przyczyni¢ sie do bardziej szczegdtowej
analizy charakterystyki zaleznosci. Ponadto wsrdd opracowan naukowych zwigzanych z analiza

zaleznosci miedzy rynkami kapitalowymi brak jest prac opisujgcych metodyke analizy powigzan.
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Mnogos¢ technik analizy, ich wzajemna komplementarnos¢ sprawia, ze opracowanie metodyki
analizy wydaje sie by¢ niezwykle pozada przez inwestoréw gietdowych. Opracowana metodyka
moze nie tylko zoptymalizowaé proces inwestycyjny, ale réwniez umozliwi¢ jego automatyzacje.
Uwzglednienie wptywu kursu wymiany walut oraz dekompozycja trendéw notowan indekséw
gietdowych beda zagadnieniami poruszanymi w ramach pracy doktorskiej. Potwierdzajg jej
unikalnosé na tle aktualnych dostepnych pozycji literaturowych. Przyjecie odmiennego podejscia
w kwestii przygotowania danych badawczych oraz sposobie ich analizy uzasadnia sensownos$¢
przeprowadzenia ponownej klastryfikacji rynkow gietdowych. Uwzgledniona zostanie bowiem
rézna perspektywa analizy trenddw (analiza trenddw krotko-, sSrednio- i dlugoterminowych), a ta
z kolei moze przynie$¢ rezultaty odmienne od wynikéw opublikowanych w ramach przytoczonych

publikacji.
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2. Specyfika rynku kapitalowego

Chcac przedstawi¢ idee niniejszej pracy doktorskiej nalezy pokrétce scharakteryzowaé zasady
funkcjonowania wspétczesnych rynkéw kapitatowych w dobie gospodarki globalnej. To dzieki postepujacej
globalizacji rynkédw s$wiatowych mozliwy stat sie swobodny transfer kapitatu miedzy poszczegdlnymi
gospodarkami. Aspekt ten w znaczacym stopniu determinuje charakterystyke rynkéw kapitatowych
poszczegdlnych krajow swiata.

Przyjmujgc definicje zaproponowang przez [34] za rynki kapitatowe nalezy uznaé elementy
systemu finansowego, miejsca, gdzie dokonuje sie transakcji instrumentami finansowymi. ,Rynek
kapitatowy to rynek, na ktérym oczekiwania gotéwkowe tych, ktérzy majg w danej chwili gotowke
(potocznie zwanych inwestorami zajmujgcymi pozycje dtugq) i tych, ktorym w danej chwili jest jej brak i jej
potrzebujg (zwanych inwestorami zajmujgcymi pozycje krétkq) spotykajq sie z sobg”. W wyniku transakcji
dochodzi do przekazania prawa witasnosci. Innymi stowy na rynku kapitatowym dochodzi do konfrontacji
podazy z popytem, wskutek ktdérej wymieniane zostajg prawa wtasnosci.

Nalezy podkresli¢, ze rynek kapitatowy jest nieodtgcznym elementem systemu ekonomicznego, tj. zbioru
zaleznosci, procesdw i mechanizmdédw umozliwiajgcych krazenie sity nabywczej w gospodarce. W
literaturze fachowej [7,8,10,13,16,21,34] bardzo czesto mozna spotkac sie z nastepujgcym rozréznieniem:

e Rynek kapitatowy — zwigzany jest ze specyficzng grupa papieréw wartosciowych, ktérych okres
wykupu jest dtuzszy niz 1 rok. Papiery te cechuja sie stosunkowo niskim poziomem ptynnosci i
przeznaczane s gtéwnie na finansowanie inwestycji.

e Rynek pieniezny — tworzony przez transakcje instrumentami finansowych o najwyzszym stopniu
ptynnosci, reprezentujacymi najwieksze bezpieczenstwo, ktérych termin wykupu nie przekracza 1
roku.

Autor pragnie podkreslic, ze obiektem prac badawczych beda rynki kapitatowe z szczegdlnym
nastawieniem na gietdowy rynek papierdw wartosciowych. Na rynku tym posrednicy, tzw. maklerzy,
dokonujg na rachunek klientédw transakcji kupna-sprzedazy papieréw wartosciowych dopuszczonych do
obrotu. Do najczesciej spotykanych papieréw wartosciowych nalezy zaliczy¢ przede wszystkim: akcje,
prawa do akcji i ich poboru, obligacje, kontrakty inwestycyjne, warranty, opcje, jednostki indeksowe czy
certyfikaty inwestycyjne. Makler nabywa i sprzedaje papiery wartosciowe (znajdujgce sie w publicznym
obrocie) we wtasnym imieniu, ale dokonuje tego na rachunek dajgcego zlecenie. Rachunek ten stanowi
podstawe rozliczenia klienta z tytutu posiadania, nabycia, bgdz zbycia papieréw wartosciowych. Zadaniem

gietdy jest regulacja obrotu papierami wartoSciowymi poprzez zapewnienie zaplecza technicznego.
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Zaplecze to umozliwia uczestnikom gietdy dokonywanie rozliczen miedzy stronami, wyptate dywidendy,
naliczanie odsetek oraz pozostatych czynnosci pozwalajgcych na zarzadzanie procesem inwestycyjnym
[25,26,29].

Gietdowe rynki papieréw wartosciowych z racji stopnia swojego rozwoju oraz skali dziatania bardzo czesto
uwazane sg za barometry gospodarek krajow, z ktdrymi sg zwigzane. Fakt ten sprawit, ze na potrzeby oceny
kondycji rynku gietdowego, badz konkretnego sektora tegoz rynku, wykorzystywane sg tzw. indeksy
gietdowe. S3 to mierniki, ktére obrazujg zmiane kurséw pewnej grupy aktywow notowanych na danej
gietdzie papieréw wartosciowych. Tematyka niniejszej pracy doktorskiej poswiecona zostanie indeksom
gietdowym zwigzanym z rynkiem akcji. Tym samym za konieczne nalezy uzna¢, cho¢ pobiezne,
scharakteryzowanie tego typu aktywow finansowych.

Akcje to papiery wartosciowe stanowigce jedng z form finansowania przedsiebiorstw. Potwierdzajg udziat
wiasciciela w kapitale spétki. Sg papierami wartosciowymi bezterminowymi i w odréznieniu od np. obligacji
oraz papierow komercyjnych, dtugosc okresu ich posiadania jest nieznana i niedeterministyczna. Wtasciciel
akcji — akcjonariusz, w kazdej chwili moze je sprzedaé. Akcje nadajg akcjonariuszom prawo do partycypacji
w zyskach oraz do dochodu wynikajgcego z réznic kursowych [32,37,38,39]. Partycypacja w zyskach
odbywa sie za posrednictwem dywidendy, tj. Swiadczenia pienieznego lub towarowego, wyptaconego
akcjonariuszom na podstawie decyzji walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Zrédto dochodu z akcji
stanowig [21,26,29,32]:

e dywidendy — zapewniajgce udziat w podziale zysku proporcjonalnie do wysokosci udziatu w
kapitale spotki;

e roznice kursowe — wzrost biezgcej wartosci akcji w momencie sprzedazy wzgledem wartosci,
po jakiej akcje zostaty zakupione.

Na rozwinietych rynkach kapitatowych mozna spotkac kilka typéw akcji:

o zwykte — najbardziej powszechna forma tego papieru warto$ciowego, obecnie dominujgca na
rynkach gietdowych catego swiata;

e uprzywilejowane — charakteryzujace sie niskim poziomem ryzyka uzyskania dochodu, z géry
okreslong stopg dochodu lub prawem pierwszenstwa jego odbioru. Akcje tego typu mogg
nadawac witascicielom prawo wiekszej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.
W literaturze fachowej czesto podkresla sie, ze posiadajg one zaréwno cechy dtugu, jak i
kapitatu;

e gotéwkowe — otrzymywane przez akcjonariusza za pieniezne wktady na rzecz spotki;
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e aportowe — akcje tego typu akcjonariusz otrzymuje za wkfady niepieniezne na rzecz spoétki
(budynki, grunty, licencje);
e imienne —umozliwiajgce egzekucje praw jedynie przez osobe umieszczong na dokumencie i w
ksiedze akcyjnej. Czesto do grupy tej mozna zaliczy¢ akcje zatozycielskie.

Indeksy gietdowe zwigzane z rynkiem akcji stanowig niezwykle cenne Zrédto informac;ji o:

e danej gietdzie papierow wartosciowych,

e danej kategorii podmiotéw (przynaleznos¢ sektorowa, wielkosé, region).
Jedng z podstawowych cech indekséw gietdowych jest ich wzgledna ciggtos¢ w dtugiej perspektywie czasu.
Wartos$¢ indekséw obliczana jest, co pewien interwat czasu od momentu zero. Moment zero jest to punkt
w czasie, od ktérego prowadzone sg obliczenia wartosci indeksu w oparciu o staty algorytm
charakterystyczny dla konkretnego indeksu gietdowego. Dzieki takim cechom indekséw mozliwe jest
dokonywanie analiz historycznych obrazujgcych trendy zmian czy rentowno$é inwestycyjng. Z
perspektywy niniejszej pracy doktorskiej kluczowa cechg najbardziej znaczgcych indekséw gietdowych
zwigzanych z konkretnym parkietem gietdowym jest mozliwos¢ poréwnywania sytuacji gospodarczej
réznych panstw. Indeksy te moga by¢ uwazane za wzorce inwestycyjne (ang. benchmarki) w ocenie jakosci
zarzadzania portfelem aktywdw — aspekt ten jest niezwykle istotny w dobie gospodarki globalnej. Dzieki
mozliwosci szybkiego dystrybuowania kapitatu miedzy rynkami gietdowymi catego swiata mozliwa jest
analiza charakterystyki zaleznosci miedzy poszczegélnymi gospodarkami swiatowymi. Fakt ten jest
bezposrednim obszarem tematyki niniejszej pracy doktorskiej.
W dobie gospodarki globalnej i mozliwosci swobodnego transferu kapitatu szczegdlne znaczenie nabiera
minimalizowanie ryzyka portfela inwestycyjnego zwigzanego z rynkami gietdowymi réznych stron swiata.
Nie bez znaczenia pozostaje réwniez fakt, ze owa charakterystyka zaleznosci moze ujawniac istote
powigzan gospodarczych miedzy krajami. Aby tak byto niezwykle istotny jest proces doboru takich
indeksow gietdowych, ktdre powszechnie uwazane sg za barometr kondycji konkretnej gietdy papieréw
wartosciowych, a w konsekwencji gospodarki kraju zwigzanego z tg gietda. Z tego wzgledu kolejny rozdziat
zostanie poswiecony prezentacji, wybranych na potrzeby mniejszej pracy doktorskiej, indeksom

gietdowym. Ich notowania stanowi¢ bedg bezposrednie zrédto danych badawczych.
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3. Indeksy rynkow gietdowych - dane badawcze

Na potrzeby procesu weryfikacji hipotez badawczych, wyselekcjonowane zostaty indeksy gtéwnych
rynkéw kapitatowych na swiecie. Indeksy te czesto utozsamiane sg z barometrami koniunktury na tychze
rynkach. Kondycja samych rynkdw moze odzwierciedlac z kolei z kondycje gospodarki parstwa, na terenie,
ktdrego rynek jest zlokalizowany. Autor pragnie jednak nadmienié, ze w dobie gospodarki globalnej istnieje
wiele przypadkéw spétek gietdowych notowanych na danym rynku gietdowym, wchodzgcych w sktad
gtéwnych indekséw, niezwigzanych bezposrednio z tym rynkiem w sensie ekonomicznym badz
terytorialnym. Za przyktad moze postuzyé spétka CEZ zwigzana bardzo silnie z czeskim rynkiem
energetycznym notowana zaréwno na gietdzie w Pradze, jak i na gietdzie w Warszawie. Spotka ta wchodzi
w skfad indeksu PX bedacego gtdwnym barometrem gietdy czeskiej oraz indeksu WIG zwigzanego z
parkietem gietdowym w Warszawie. Istniejg liczne przyktady tzw. podwadjnych notowan (ang. secondary
listing) potwierdzajgcych przytoczone przez autora zjawisko. W wyniku upowszechniania sie strategii
inwestycyjnych wykorzystujgcych techniki komputerowe oraz powszechnej globalizacji, zmianie ulega
rowniez ogdlna charakterystyka samych rynkéw gietdowych. Szczegdlne znaczenie odgrywajg tutaj
zaleznosci kapitatowe oraz gospodarcze miedzy rynkami. W dobie systemdow HFT (ang. High Frequency
Trading) mozliwe stato sie dokonywanie olbrzymich transakcji kapitatowych o charakterze spekulacyjnym
miedzy odlegtymi rynkami gietdowymi. Naturalnie taki stan rzeczy zaburza zachowanie gtéwnych indekséw
gietdowych na catym sSwiecie sprawiajac, ze w krotkiej perspektywie czasu zachowanie indekséw
gietdowych moze nie znajdowac potwierdzenia w danych fundamentalnych. Na potrzeby niniejszej pracy
doktorskiej przyjete zostanie jednak zatozenie, ze zachowanie czotowych indekséow gietdowych na swiecie
odzwierciedla stan gospodarki w konkretnym regionie. Ponizej zaprezentowana zostata lista wszystkich

indeksow gietdowych bedacych przedmiotem czesci badawczej niniejszej pracy.
Indeksy Europy Zachodniej

e CAC 40 - indeks 40 spotek o najwiekszej kapitalizacji, notowanych na paryskiej gietdzie papieréw
wartosciowych Euronext [22]. CAC 40 jest indeksem wazonym kapitalizacjg spotek wchodzgcych
w jego sktad. Zmiany w wartosci tego indeksu sg konsekwencjg zmian cen wszystkich spotek
wchodzacych w jego sktad, wskaznika wolnego obrotu (ang. free float) oraz wartosci wag.
Notowania spétek zas wyrazone sg w walucie Euro. Wartos¢ indeksu w chwili t moze by¢ wyrazona

wzorem:
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N

1 o X fi e X ffir X p;

wartos¢ indesku, = 1000 X —qu't fue X it X Pit
ke £ 9,0 X Pi,0

qi ¢ — liczba akcji sptki w dniu t,

fi.t — wspdfczynnik ograniczenia wptywu najwiekszych spotek na wartosc indeksu,
f fi+ — wspdfczynnik wolnego obrotu,

pi+ — wartosc akcji spotki,

k; — wspotczynnik korygujgcy kapitalizacje bazowg.

e DAX-— najwazniejszy indeks niemieckiej gietdy we Frankfurcie, w sktad ktérego wchodzi 30 spotek
akcyjnych, najwiekszych pod wzgledem kapitalizacji oraz obrotu. DAX zaliczany jest do grupy
indeksdw wynikowych, tzn. obrazuje on nie tylko wzrost ceny akcji, ale réwniez wzrost kapitatu
poprzez wyptate dywidendy [16]. Wptyw kazdej ze spdtek na wartos¢ indeksu zalezny jest od jej
wielkosci. Dla dowolnej chwili t wartos$¢ indeksu wyrazona jest wzorem:

X Dit X ffie X cip
Pio X Gio

L N
ih it i
warto$¢ indesku, = o E = X wartos¢ indkesu, 2.
t 4
i=1

qi ¢ — liczba akcji spotki,

pi ¢ — cena akcji w momencie t,

ffi.+ — wspdtczynnik wolnego obrotu,

¢; ¢ — normalizowany wspotczynnik wagi dla spotki,

k; — wspdtczynnik korygujqcy kapitalizacje bazowq.

e FTSE 100 — indeks 100 spétek o najwieksze] kapitalizacji oraz ptynnosci notowanych na Gietdzie
Papieréow Wartosciowych w Londynie (ang. London Stock Exchange). taczna kapitalizacja spétek
wchodzacych w sktad tego indeksu stanowi ponad 80% catkowitej kapitalizacji wszystkich spétek
notowanych na tej gietdzie. FTSE 100, podobnie jak indeks CAC 40, zaliczany jest do grupy
indeksdw wazonych. Wptyw kazdej ze spotek na wartos¢ indeksu zalezna jest od wartosci
rynkowej, wspoétczynnika ptynnosci rynkowej oraz wartosci wagi [44]. Algorytm obliczania wartosci

indeksu FTSE 100 mozna wyrazi¢ rGwnaniem:
i=100

1
wartos$¢ indeksu = o E Qit XDit X ffit 3.
t 4
i=1

qi ¢ — liczba akcji spotki,

i — cena akcji w momencie t,
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f fit — wspdtczynnik wolnego obrotu free float,

k; — wspdtczynnik korygujqcy kapitalizacje bazowg.

e ATX — najwazniejszy indeks Wiedenskiej Gietdy Papierow Wartosciowych (niem. Wiener Bérse),
oparty o notowania 21 spétek gietdowych o najwiekszej kapitalizacji. ATX zaliczany jest do
indekséw cenowych, tzn. liczony jest na podstawie wartos$ci spétek szacowanej na podstawie
aktualnej ceny rynkowej. Tym samym wartos¢ indeksu obliczana jest na podstawie cen transakgcji.
W odrdznieniu od indekséw wynikowych, w procesie wyliczeniowym nie uwzglednia sie dochodéw
z akcji w postaci dywidend czy praw poboru. Notowania tego indeksu sg szczegélnie istotne z
perspektywy niniejszej pracy. Specyfika gietdy wiedenskiej bliska jest bowiem specyfice gietd
Europy Srodkowowschodniej. Na parkiecie w Wiedniu notowane sg liczne spétki z Czech (indeks
CEE), Wegier (indeks HTX), Polski (indeks PTX), Stowacji, Chorwacji i Rosji (indeks RTX). Zachowanie
notowan gtéwnego indeksu moze by¢ zaleine posrednio od notowan spoétek gietdowych
niezwigzanych z gospodarka austriackg [80]. W toku prac badawczych fakt ten bedzie wielokrotnie

podkreslany. Warto$¢ indeksu w chwili t moze byé wyrazona wzorem:

P s Ct
warto$¢ indesku; = wartos¢ indeksuy X — X k; 4.
Co

k; — wspdtczynnik korekty kapitalizacji bazowej,

¢ — wartos¢ kapitalizacji w chwili t.

Wartos¢ kapitalizacji dla indeksu ATX liczona jest wedtug wzoru:

N
Ce = 2 Qit X Pie X ffie X Wit 5.
i=1

qi ¢ — liczba akcji spotki,
pi — cena akcji w momencie t,
f fi.t — wspdtczynnik wolnego obrotu free float,

w; + — wspotczynnik wagi zalezny od wielkosci kapitalizacji spotki.
Indeksy Europy Srodkowowschodniej

e BUX — gtéowny indeks Wegierskiej Gietdy Papierow Wartosciowych w Budapeszcie. Na chwile
obecng jest indeksem 12 spdtek o najwiekszej kapitalizacji i ptynnosci typu free float — spotki takie

nazywane sg potocznie blue chipami. BUX jest przyktadem indeksu cenowego wazonego
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wskaznikiem wolnego obrotu spétek [8]. Dla dowolnej chwili t warto$¢ indeksu wyrazona jest
wzorem:

warto$c indeksu;

N
1
= warto$c indeksug X — X a; XZQM XDie X ffie Xwi,
c ) ) , :
i=1

co — kapitalizacja bazowa spdtfek indeksu w chwili O,

qi ¢ — liczba akcji spdtki,

pi ¢ — cena akcji w momencie t,

ffit — wspdtczynnik wolnego obrotu free float,

w; + — wspbtczynnik wagi zalezny od wielkosci kapitalizacji spotki,

a; — wspofczynnik korekty kapitalizacji bazowej.

e PX—indeks 14 najwiekszych pod wzgledem kapitalizacji spétek Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Pradze. PX zaliczany jest do indekséw cenowych wazonych kapitalizacjg rynkowa poszczegdlnych
spotek wchodzacych w jego sktad. Jedna z czotowych spétek tego indeksu CEZ notowana jest
rowniez na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Konstrukcja indeksu jest analogiczna
jak w przypadku indeksu BUX [64] :

wartos¢ indeksu,
1 N
= warto$¢ indeksug X a X a; X Z Qit X Pie X ffie X Wig

i=1

co — kapitalizacja bazowa spdtek indeksu w chwili O,

qi ¢ — liczba akcji spdtki,

pi+ — cena akcji w momencie t,

f fit — wspdtczynnik wolnego obrotu free float,

w; ¢ — wspotczynnik wagi zalezny od wielkosci kapitalizacji spotki,

a;— wspofczynnik korekty kapitalizacji bazowe.

e RTS — gtdwny indeks Moskiewskiej Gietdy Papierdw Wartosciowych skupiajgcy 50 najwiekszych i
najbardziej ptynnych spétek notowanych na tamtejszym parkiecie. RTS, podobnie jak indeks BUX,
jest indeksem cenowym wazonym wskaznikami wolnego obrotu spdtek. Jego cecha
charakterystyczng jest wysoki wptyw notowan spétek surowcowych na wartos¢ koricowg indeksu.
Cecha ta jest konsekwencjg charakterystyki gospodarczej i przemystowej Rosji [52]. Algorytm

obliczania wartosci indeksu RTS dla dowolnej chwili t przyjmuje posta¢ réwnania:
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P fs Ct
wartos¢ indesku; = wartosc indeskuy X ks X — 8.
Co

k; — wspotczynnik korekty kapitalizacji bazowej,

¢, —wartosc kapitalizacji w chwili t.

Wartos¢ kapitalizacji dla indeksu RTS liczona jest wedtug wzoru:

N
Ce = z Qie X Dit X ffie X Wi 9.
i=1

qi ¢ — liczba akcji spdtki,
pi — cena akcji w momencie t,
f fit — wspdtczynnik wolnego obrotu free float,

w; ¢ — wspotczynnik wagi zalezny od wielkosci kapitalizacji spotki.

e WIG —jeden z gtéwnych indeksow Warszawskiej Gietdy Papieréw Wartosciowych (GPW). W jego
sktad wchodzg wszystkie spoétki gietdowe rynku podstawowego spetniajgce minimalne kryteria
dotyczace procentu i wartosci akcji w wolnym obrocie (free float). WIG jest przyktadem indeksu
typu dochodowego, ktérego wartos¢ determinowana jest ceng zawartych w nim akcji oraz
dochodami z dywidend i praw poboru. W sktadzie indeksu WIG znajdujg sie zardwno spétki
krajowe, jak i zagraniczne — gtownie z Ukrainy, Czech, Izraela, Butgarii i Wielkiej Brytanii. Na chwile
obecng warszawski parkiet zaliczany jest do najwazniejszych parkietéw gietdowych Europy
Srodkowowschodniej, tym samym bardzo znaczaca jest rola indeksu WIG, jako barometru kondycji
ekonomicznej i kapitatowe] tego regionu swiata [17,18]. Dla dowolnej chwili t warto$¢ indeksu

wyrazona jest wzorem:

i=N
c 1 it X Dj
warto$é indkesu, = 1000 X —— = 1000 X — it = Pit 10.
o X k¢ k — qio X DPi,o
qi ¢+ — liczba akcji spotki w chwili t,
pic — cen akcji spotki w chwili t,
¢, —wartosc kapitalizacji w chwili t,
k; —wspotczynnik korekty dla sesji t w przypadku zmian strukturalnych indeksu.
Wspotczynnik korekty obliczany jest wedtug wzoru:
e = ey X
t = Ke—1 2 11.

t

mz, — wartosc kapitalizacji gietdowej dla sesji t po zmianie strukturalnej w sesji t.
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o  WIG20 -jeden z najwazniejszych indeksdéw Warszawskiej Gietdy Papieréw Wartosciowych, w sktad
ktérego wchodzg spétki o najwiekszej kapitalizacji rynkowej oraz wartosci obrotu. WIG20 jest
indeksem cenowym obrazujgcym wzrost kapitalizacji portfela indeksu od dnia bazowego, t;j.
16.04.1994. Jego konstrukcja neutralizuje zmiany wielkosci kapitalizacji gietdy w momencie
modyfikacji portfela indeksu lub wyptaty dywidendy. WIG20 skupia najwieksze i najbardziej ptynne
spotki warszawskiego parkietu gietdowego (tzw. blue chipy), dlatego dla wielu zagranicznych
inwestorow instytucjonalnych stanowi on barometr stanu polskiej gospodarki, na podstawie
ktérego podejmowane sg decyzje inwestycyjne [17,18]. Algorytm obliczania wartosci indeksu jest

tozsamy z algorytmem indeksu WIG:

1SN g, X

C . .
L 1000 %~ qit X Dit
Co X Ky k &2 qi0 X Pigo

12.

warto$¢ indkesu; = 1000 X

qi ¢ — liczba akcji spotki w chwili t,

pi — cen akcji spotki w chwili t,

¢ — wartos¢ kapitalizacji w chwili t,

k; — wspdtczynnik korekty dla sesji t w przypadku zmian strukturalnych indeksu.

Wspodtczynnik korekty, analogicznie jak w przypadku indeksu WIG, obliczany jest wedtug wzoru:

ke = K,y x 2t 13
t — -1 mt .

mz; — wartos¢ kapitalizacji gietdowej dla sesji t po zmianie strukturalnej w sesji t.
Indeksy Azji

e Hangseng — indeks ponad 40 najwiekszych spoétek notowanych na Gietdzie Papierdw
Wartosciowych w Hongkongu, ktére tacznie stanowia okoto 70% tgcznej kapitalizacji gietdy. Jest
indeksem typu wynikowego, wazonym wspétczynnikiem wolnego obrotu kazdej ze spoétek.
Hangseng zaliczany jest do najwazniejszych indekséw gietdowych azjatyckiego rynku gietdowego.
Sama gietda w Hongkongu odpowiedzialna jest za obrét akcjami najwiekszych spétek z krajéw
takich jak Chiny, Korea Potudniowa, Tajwan, a wiec z krajow nalezgcych do grupy tzw. rynkéw
wschodzacych (ang. emerging markets). Znaczacy udziat spotek chinskich w skfadzie indeksu, a
wiec spotek zwigzanych z drugg co do wielkosci i jedng z najszybciej rozwijajgcy sie gospodarek
Swiata, stanowi gtowny powdd, dlaczego Hangseng zaliczany jest do grona 4 najwazniejszych indekséw

gietdowych na swiecie — obok indekséw gietdy nowojorskiej, londynskiej i frankfurckiej [32].
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wartos¢ indkesu;
k

= Z:(ﬂ X qir Xcffie Xcfie) X wartos¢ indesku na zamknigcie ,_4

= Pe-1

14.

pi ¢ — wartosc akcji w dniu t,
qi ¢ — liczba akcji wyemitowanych,
cf fi+ — wspdfczynnik wolnego obrotu € (0,1) ustalany kwartalnie,

cfi+ — wspdtczynnik kapitalizacji € (0,1) ustalany kwartalnie.

e Nikkei 225 — najwazniejszy indeks Tokijskiej Gietdy Papierdw Wartosciowych, w ktérego sktad
wchodzi 225 spétek japoniskich o najwiekszej kapitalizacji rynkowej. Nikkei 225 jest przyktadem
indeksu cenowego — sredniowazonej ceny opartej na wartosci nominalnej wyrazonej w 50 jenach.
Taka konstrukcja indeksu oznacza, ze zmiana ceny akcji dowolnej spotki indeksu o 50 jenow
wptywa na wartos¢ sredniej w ten sam sposéb. Bez znaczenia jest cena jednostkowa akcji. Dla
kazdej spotki wchodzacej w skfad indeksu przypisywany jest co pewien interwat czasu
wspotczynnik korygujgcy. Wartos¢ indeksu na konkretny moment czasu t obliczana jest wedtug

algorytmu [56]:

i=225

warto$¢ indeksu, = Z (Pie X Que X ffie X Vie X ki) 15.

i=1
p; — cena akcji,
qi ¢ — liczba akcji,
FF; —wspdfczynnik wolnego obrotu,
y; — kurs wymiany Jena,
k; —wspdtczynnik korygujgcy.
ki, = S R— 16.

s — stata indeksu Nikkei 225,
q; — liczba akcji notowanych na gietdzie,

cn; —znormalizowana wartos¢ rynkowa spotki z dnia poprzedzajgcego korekte.

Indeksy Ameryki Pétnocnej

e DJI — jeden z najwazniejszych indekséw spdtek notowanych na Nowojorskiej Gietdzie Papierow

Wartosciowych. Jego sktad jest zmienny w czasie. Indeks tworzony jest w oparciu o notowania 30
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najwiekszych przedsiebiorstw zwigzanych z gospodarkg amerykanska. Dow Jones Industrial jest
przyktadem indeksu cenowego — sredniowazonej ceny dzielonej za pomocg specjalnego dzielnika
majacego na celu zredukowanie skutkéw ewentualnych podziatéw akcji lub innych zmian
strukturalnych.

i=30
i1 Dit 17.

wartos¢ indeksu; =
de
Pi+ — cena akcji spotki i wchodzqcej w sktad indeksu,

d — dzielnik. Wartos¢ na dzieri 27 wrzesnia 2013 d =0.15571590501117.

Kazda zmiana strukturalna akcji w spétce wchodzgcej w sktad indeksu DJI pocigga za soba
koniecznos¢ wyliczenia i opublikowania nowej wartosci dzielnika. Sam indeks zaliczany jest do
Scistego grona najwazniejszych barometrow sytuacji gospodarczej w USA i na Swiecie.

e SP 500 — indeks obrazujgcy zmiany notowan gietdowych 500 najwiekszych spétek gietdowych
notowanych na New York Stock Exchange. Kryterium wielkosci determinowane jest gtownie,
podobnie jak w przypadku wiekszosci indekséw swiatowych, przez wielkosé kapitalizacji spétki.
Indeks S&P 500, bo taka jest jego prawidtowa nazwa, jest indeksem cenowym normalizowanym
za pomocg wag poszczegdlnych spotek. Wartosé wagi przydzielana jest spétce w oparciu o tgczng
wartos¢ kapitatu znajdujgcego sie w obrocie gietdowym (free float). Wartos¢ indeksu mozna
przedstawi¢ za pomoca nastepujgcego wzoru:

21 °(Pie X die) 18

dy

warto$¢ indeksu; =

pi¢ — cena akcji spotki i wehodzqcej w sktad indeksu,

Qi+ — liczba akcji dopuszczona do obrotu publicznego,

d — dzielnik.

Analogicznie jak w przypadku indeksu DJI kazda zmiana strukturalna akcji ktérejkolwiek ze spétek

wchodzacych w sktad indeksu wymusza ponowne przeliczenie dzielnika.

Wybodr indekséw gietdowych nie jest przypadkowy. Zbiér ten zwigzany jest z czotowymi Swiatowymi
rynkami kapitatowymi. Z punktu widzenia gtéwnych gospodarek swiata, zbiér ten mozna uznaé za
niekompletny. Brak indeksdw gietdowych zwigzanych z gospodarkami krajéw takich jak: Indie, Brazylia,
Korea Potudniowa, czy Meksyk nalezy ttumaczy¢ faktem relatywnie stabego rynku kapitatowego, a w
konsekwencji gietdowego tych regiondw sSwiata. Nie bez znaczenia pozostaje konieczno$¢ ograniczenia
samego zbioru danych badawczych do tych rynkéw gietdowych, ktére sg niezbedne do weryfikacji tez

badawczych niniejszej pracy doktorskiej.
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3.1. Zakres czasowy analizy

Na potrzeby niniejszej pracy doktorskiej wybrane zostaty dane dotyczace notowan analizowanych
indeksow gietdowych na przestrzenilat 2007 —2013. W roku 2007 na rynkach swiatowych nastgpita zmiana
trendu dtugoterminowego ze wzrostowego na spadkowy. Zmiana ta nie miata jednak charakteru korekty
technicznej — znajdowata swoje uzasadnienie w danych fundamentalnych gtéwnych gospodarek swiata.
Zrédta coraz gorszej sytuacji fundamentalnej nalezy upatrywaé w sprzedazy i obrocie finansowymi
produktami pochodnymi, tzw. derywatami. Tworzone byly one w gtéwnej mierze na podstawie
nieptynnych instrumentéw finansowych pierwotnych, takich jak pozyczki i kredyty — w tym
dtugoterminowych kredytéw hipotecznych. Banki hipoteczne dzieki sprzedazy takich instrumentow
funduszom inwestycyjnym (ang. Asset-Based Securities) zyskiwaty dodatkowy kapitat. Ten z kolei
przeznaczony byt na wzmozenie akcji kredytowo-pozyczkowej redukujgc jednoczesnie ryzyko portfela
kredytowego. Wzmozona akcja kredytowa oraz niskie stopy procentowe sprawity, ze wzrosta zaréwno
podaz, jak i popyt na kredyty hipoteczne. Wzrost stép procentowych, gtdwnie w USA, oraz spadek wartosci
nieruchomosci sprawity, ze czes¢ kredytobiorcodw nie byta w stanie sptacac terminowo swojego zadtuzenia.
Z rynkéw finansowych coraz czesciej dochodzity informacje o ponadprzecietnym wzroscie ryzyka
inwestycyjnego w sektorze bankowym zwigzanym z tzw. pogorszeniem portfeli kredytowych. W roku 2007
w czotowych gospodarkach swiata obserwowano réwniez coraz silniejsze spowolnienie gospodarcze,
konsekwencjg ktdrego byt wzrost bezrobocia, a tym samym wzrost udziatu zagrozonych kredytow (tzw.
subprime) w portfelach kredytowych bankéw. Dla wyboru przedziatu czasu znaczgcy wydaje sie byé
rowniez fakt upadku w 2007 roku amerykanskiego kredytodawcy NewCentury Financial zwigzanego z
segmentem ryzykownych kredytéw hipotecznych oraz upadek funduszy hedgingowych zwigzanych z
bankiem inwestycyjnym Bear Stearns. Te wydarzenia byty pierwszymi sygnatami dla inwestoréw, aby
redukowaé¢ udziat papierdw wartosciowych opartych na kredytach typu subprime. Na rynkach
kapitatowych wzrosta zatem podaz, ktéra w konsekwencji spowodowata drastyczny spadek cen takich
instrumentoéw finansowych. Ich duzy udziat w bilansie instytucji finansowych wywotat panike na rynkach
kapitatowych. W roku 2008 upadto ponad 300 instytucji finansowych zwigzanych z kredytami typu
subprime. Za jeden z najwazniejszych punktédw kulminacyjnych, ktéry odcisnat swoje pietno na praktycznie
kazdej gietdzie swiatowej nalezy uzna¢ upadek banku Bear Stearns oraz Lehman Brothers. Powszechnie
panujgca niepewnos¢ na rynkach kapitatowych byta dyskontowana przez inwestoréw na rynkach catego
Swiata. Czynniki fundamentalne, a nastepnie panika na rynkach gietdowych sprawity, ze w okolicach lutego

2009 wiekszos¢ gietd swiatowych zanotowata swoje wieloletnie minima. Mimo dobrego stanu wielu
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gospodarek Swiata, w tym polskiej, w latach 2007 — 2013 zachowanie rynku gietdowego w znaczgcej mierze
determinowane byto przez sygnaty pochodzace z rynkéw gospodarek wysoko rozwinietych — zwtaszcza z
rynkow europejskich i amerykanskich.

Sytuacja na rynkach gietdowych w latach 2009 — 2013 byta konsekwencjg tzw. rozluznienia polityki
monetarnej w celu pobudzenia wzrostu gospodarczego. Kluczowa role odgrywat tutaj bank centralny
Stanow Zjednoczonych (ang. Federal Reserve — FED). Utrzymywat on stopy procentowe na rekordowo
niskim poziomie oraz wydtuzat termin zapadalnosci posiadanych obligacji poprzez sprzedaz zobowigzan
krétkoterminowych na rzecz zakupu zobowigzan dtugoterminowych. Operacja Twist miata za zadanie
doprowadzi¢ do poluzowania warunkéw monetarnych poprzez obnizenie dtugookresowych stép
procentowych. Stopy krétkoterminowe utrzymywane byty na niskim poziomie dzieki praktycznie zerowym
bazowym stopom procentowym. W kolejnych latach FED ogtaszat kolejne akcje skupu obligacji
dtugoterminowych finansowanych sprzedazg obligacji 3-letnich lub krétszych. Pozyskane S$rodki
dodatkowe z zapadajacych obligacji i agencji hipotecznych FED reinwestowat (rolowat) w zapadajgce
obligacje rzgdowe. Taki stan rzeczy sprawit, ze rynki gietdowe zasilone byty tanim w pozyskaniu kapitatem.
Wzrdst zatem popyt na rynku papieréw wartosciowych. W pierwszej fazie wzrostowej szczegdlne
znaczenie odegraty tzw. spotki surowcowe zwigzane z wydobywaniem i przetwarzaniem surowcéw
wartosciowych, takich jak ztoto, srebro, platyna czy miedz. Inwestycje w surowce tatwo zbywalne staty sie
jedna z metod zabezpieczenia kapitatu przed ryzykiem utraty wartosci pienigdza. W latach 2009 — 2013,
mimo powolnego ozywienia na rynkach gietdowych oraz stopniowej poprawy danych fundamentalnych
gtéwnych gospodarek swiata, decyzje inwestycyjne inwestoréw charakteryzowaty sie znaczng awersjg do
ryzyka bedaca konsekwencjg narastajgcej atmosfery strachu zapoczagtkowanej w 2007 roku oraz brakiem
wyraznych sygnatow poprawy stanu gospodarek swiatowych.

Z naukowego punktu widzenia, szczegdlne znaczenie w procesie analizowania rynkéw majg momenty
przetomowe, takie jakie mozna byto zaobserwowac na rynkach kapitatowych w latach 2007 — 2013. To one
uwydatniajg i demaskujg najsilniejsze zaleznosci miedzy rynkami kapitatowymi. Zty sygnat ptynacy z rynku
gietdowego natychmiastowo dyskontowany jest bowiem na wszystkich rynkach powigzanych.
Scharakteryzowanie poszczegélnych zaleznosci miedzy rynkami kapitatowymi jest jednym z

podstawowych celéw niniejszej pracy doktorskiej, dlatego wybor zakresu czasowego nie jest przypadkowy.
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3.2. Zalozenia dotyczace analizy

Na potrzeby przeprowadzonych prac analitycznych, zaprezentowane i omdwione zostang zatozenia,
ktdrych przyjecie ma kluczowe znaczenie dla wynikdw i wnioskdw niniejszej pracy. Zatozenia determinujg
bowiem w sposdb istotny charakter danych badawczych.

Z punktu widzenia analizy Swiatowych rynkéw kapitatowych bardzo istotny wydaje sie problem
jednoznacznego punktu doniesienia. Autor pragnie podkreslic, ze mimo powszechnego zjawiska
globalizacji rynkéw kapitatowych, na wartos¢ indeksu gietdowego znaczacy wptyw wywiera kurs waluty
zwigzanej z gospodarkg panstwa, na ktérego terytoriach gietda ta sie znajduje. Autor pragnie przedstawic

nastepujgce przypadki obrazujgce problem punktu odniesienia:
Problem kursu walut

Zatozenia:
e zdowolng gietdg X zwigzana jest waluta A, z gietdg Y — waluta B;
e niech gietda indeksu Y bedzie arbitralnie wybranym punktem odniesienia;
e wartosci indeksow gietdy X i Y na zamkniecie sesji gietdowej w dniu t nie ulegty zmianie wzgledem
wartosci indekséw na zamknieciu sesji w dniu t-1;
e na koniec sesji gietdowej w dniu t kurs wymiany waluty A na walute B byt nizszy niz w dniu
poprzednim.
Problem:
e czy z perspektywy obserwatora zwigzanego z gietdg Y stan gospodarki zwigzanej z gietdg X ulegt

Zmianie?

W opisywanym przypadku przyjete zostanie zatozenie, ze stan gospodarki zwigzanej z gietdg X ulegt
poprawie. Za dowolny udziat w spotkach zwigzanych z indeksem gietdy X inwestor arbitralny musi bowiem
zaptacic¢ wiecej niz w dniu wczesniejszym, tym samym wartos¢ spotek wyrazona w walucie B wzrosta.

W toku prac badawczych za punkt odniesienia arbitralnie wybrany zostanie rynek polski zwigzany z walutg

PLN.
Problem zawieszenia sesji

Zatozenia:
e zdowolng gietdg X zwigzana jest waluta A, z gietdg Y— waluta B;
e niech gietda Y bedzie arbitralnie wybranym punktem odniesienia;

e wdniutsesjana gietdzie Y zostata zawieszona. W dniu tym sesja na gietdzie X odbyta sie normalnie.
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Problem:
e czy mozna poréwnywac zmiany wartosci indeksow gietd X i Y dla dnia t?

e czy pominiecie sesji t w procesie poréwnawczym wigze sie ze znaczacg utratg informac;ji?

Na potrzeby czesci badawczej przyjete zostanie zatozenie, ze dla sesji t wartosci indekséw nie mogg by¢
poréwnywane. Uzasadnieniem takiego zatozenia jest fakt, ze gietda Y nie mogta zdyskontowac¢ informacji
ptyngcych zaréwno z rynku krajowego, jak i Swiatowego. Pominiecie sesji t w procesie badawczym nie
wigze sie jednak ze znaczacg utratg informacji. Praca doktorska oparta jest na zatozeniu, ze rynki
kapitatowe dyskontujg wszystkie informacje. Dlatego informacje ptynace z gospodarek krajowej oraz
Swiatowe] zostang zdyskontowane automatycznie w sesji nastepnej, tj. t+1. Na zakonczenie sesji t+1

zmiany wartosci indeksow gietdy Y odzwierciedla¢ bedg wszelkie sygnaty z dnia ti t+1.
Problem stref czasowych

Zatozenia:
e zdowolng gietdg X zwigzana jest waluta A, z gietdg Y — waluta B;
e niech gietda Y bedzie arbitralnie wybranym punktem odniesienia;
e dla dowolnej sesji termin rozpoczecia lub zakoriczenia notowan na gietdzie X rdzni sie od terminu
zakonczenia lub rozpoczecia sesji gietdy Y. Przypadek szczegdlny — przedziaty czasu sg roztgczne.
Problem:

e czy mozna poréwnywac zmiany wartosci indeksow gietd X i Y dla dnia t?

W ramach przeprowadzonych prac badawczych przyjete zostanie zatozenie, ze mozliwe bedzie
poréwnywanie danych dotyczace indekséw gietdowych nawet wowczas, gdy brak jest jednoznacznego
punktu czasowego, dla ktdrego ustalana bytaby wartosé wszystkich analizowanych indekséw. Zakres
danych badawczych bazuje na danych dotyczacych wartosci indekséw w momencie otwarcia i zamkniecia
sesji gietdowych. Algorytm wyboru wartosci indeksdw na potrzeby badawcze opieraé sie bedzie na
zasadzie minimalizacji odlegtosci czasowej miedzy arbitralnym punktem. Za punkt arbitralny wybrany

zostat moment zakonczenia sesji na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych.

Analiza relacji miedzygietdowych - propozycja metodyki Strona 41z 189



NIKKEI 225 o1 arcic HANGSENG o

DJI Zamkniecie

s

NIKKEI 225 Zamkniecie

18

HANGSENG Zamkniecie
FTSE 100 Zamkniecie
GPW Otwarcie
GPW Zamkniecie DAX Otwarcie
DAX Zamkniecie

DJI Otwarcie FTSE 100 Otwarcie

Rysunek 4 Punkty czasowe obliczania kluczowych wartosci Swiatowych indekséw - rysunek
pogladowy oparty na czasie srodkowoeuropejskim.

Przy nastepujgcych zatozeniach dotyczacych danych badawczych algorytm przetwarzajacy dane pierwotne

mozna wyrazi¢ za pomocg nastepujacego schematu blokowego.
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Rysunek 5 Algorytm przetwarzania danych pierwotnych.
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4. Analiza empiryczna notowan indeksow gietdowych

W dalszej czesci pracy zaprezentowane zostang wykresy obrazujgce wartosci pierwotnych danych
indekséw gietdowych oraz danych poddanych modyfikacji za pomocg kursu waluty — zwanych danymi
przewalutowanymi. Autor skoncentruje sie na stownym opisie przebiegu notowan indekséw w
analizowanym czasie. Waznym elementem analizy bedzie préba opisania czynnikéw, ktdre zdaniem autora
mogty wptynaé na zachowanie indeksu w konkretnym memencie. W tej czesci analizy przedstawione bedg
rowniez opisy zachowania kursdow walut oraz ich wptywu na interpretacje zachowania indeksu z
perspektywy rynku bazowego. Znaczgca zmiennos¢ notowan danej waluty wzgledem waluty referencyjne

PLN wptynie bowiem na rdznice w interpretacji zjawisk i trendéw analizowanego indeksu gietdowego.
Indeksy Europy Zachodniej

Z punktu widzenia analizy danych indekséw gietdowych tej czesci $wiata kluczowe wydaje sie

przedstawienie notowan dwdch najwazniejszych walut tego regionu: euro oraz funta brytyjskiego.
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Rysunek 6 Kurs wymiany waluty EUR oraz GPB na PLN w analizowanym okresie czasu.
Wartos$¢ wspotczynnika korelacji 0,356.

Warte uwagi wydajg sie byé dwa okresy. W latach 2007 — 2008 nastgpita silna aprecjacja wartosci polskiej
ztotéwki wzgledem przedstawionych walut. Aprecjacja w ujeciu procentowym byta wyzsza w przypadku
brytyjskiego funta. W momencie kulminacji bessy trend ten ulegt odwrdceniu. Polska ztotéwka, jako
waluta utozsamiana z rynkami wschodzacymi (ang. emerging markets), uznawana byta przez inwestoréw
zagranicznych jako ryzykowna. Dlatego na przestrzeni lat 2008 — 2009 obserwowa¢ mozna znaczacy

deprecjacje wartosci ztotoéwki. Lata 2010 — 2013 przynoszg okres stabilizacji notowan walut euro i funta
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brytyjskiego. W przypadku euro kanat w catym tym okresie oscylowat o przedziale 3,85 PLN — 4,45 PLN za$
w przypadku funta brytyjskiego wahat sie miedzy 4,20 PLN a 5,50 PLN. Nalezy jednak podkresli¢, ze zmiany
nie miaty charakteru skokowego jak w poprzednich okresach. Wartos¢ wspotczynnika korelacji dla obu
walut przyjmuje wartosc 0,356. Relatywnie niska wartosci tego wspétczynnika korelacji jest konsekwencjg
réznego poziomu deprecjacji wartosci ztotdwki wzgledem tych walut w okresie od 2007 do 2009 roku.

e CAC40 - Opierajac analize empiryczng wytacznie na danych pierwotnych, nalezy podkresli¢ ponad
dwukrotny spadek wartosci indeksu miedzy szczytem w roku 2007 a dnem bessy w 2009 roku.
Operacja przewalutowania wartosci indeksu nie zachwiata w sposéb drastyczny ogdlnej
charakterystyki trendéw srednioterminowych indeksu CAC 40. Od roku 2009 do korica
analizowanego okresu zaobserwowaé mozna wyrazne przesuniecie danych. Warte odnotowania
jest ogdlne zachowanie notowan indeksu CAC 40 po roku 2009 - konsolidacja w kanale
dtugookresowym 2800 — 4100 pkt. Zachowanie to obrazuje stan gospodarki francuskiej
borykajacej sie z problemem nadmiernego dtugu finanséw publicznych, wysokg stopg bezrobocia
oraz brakiem wyraznego wzrostu gospodarczego. Punktem kulminacyjnym okazat sie rok 2012, w
ktdrym to notowania indeksu zblizyty sie do wartosci minimalnych ustanowionych w 2009 roku.
Fakt ten zwigzany byt z kryzysem zadtuzenia krajéw potudniowej Europy nalezacych do strefy

walutowej euro.
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Rysunek 7 Notowania indeksu CAC 40 — dane pierwotne oraz dane przewalutowane.
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e DAX — mimo relatywnie dobrej sytuacji gospodarki niemieckiej w latach 2008 — 2010 indeks
gietdowy DAX, podobnie jak wszystkie indeksy gietdy europejskiej, odnotowat swoje wieloletnie
minima w okolicach lutego 2009 roku. Procentowa wartos¢ spadku miedzy najwyzszg wartoscig
indeksu w 2007 a najnizszg w 2009 byta jednak nizsza niz w przypadku indeksu CAC 40. Mimo
dobrej kondycji finansowej gospodarki niemieckiej — niski wskaznik zadtuzeniu finanséw
publicznych, przyczyny spadku wartosci indeksu nalezy upatrywa¢ w znaczacym spowolnieniu
wzrostu gospodarczego Niemiec oraz roli tego kraju jako gtéwnego eksportera europejskiego.
Wsrdd inwestordw zrodzity sie bowiem obawy, ze ogélnoswiatowe spowolnienie gospodarcze
bedzie bezposrednig przyczyng redukcji popytu na produkty niemieckie, redukujac tym samym
skale eksportu i pogtebiajagc spowolnienie gospodarcze. Opierajagc analize o dane poddane
przewalutowaniu nalezy zauwazyé¢, ze silna deprecjacja wartosci ztotéwki wzgledem euro w 2008
i 2009 roku zredukowata negatywne skutki kryzysu gospodarczego — z perspektywy polskiej
gospodarki jako punktu referencyjnego. Z punktu widzenia analizy empirycznej notowan indeksu,
znaczacy wydaje sie gwattowny spadek jego wartoéci w ostatnim kwartale 2011 roku. Zrédtem
tego spadku byly rosngce problemy finanséw publicznych potudniowych krajéw Europy.
Wydarzenia te niezwigzane bezposrednio z gospodarkg niemiecka swiadczg o znaczgcym wptywie
kondycji gospodarczej krajéw Unii Europejskiej na stan gospodarki niemieckiej, a tym samym na
wartos¢ indeksu DAX. Bardzo znaczacy jest fakt, ze na przestrzeni 4 lat od punktu kulminacyjnego
kryzysu wartos¢ indeksu DAX wrdcita na poziom wyznaczony w 2007 roku. Fakt ten obrazuje
relatywnie dobry stan fundamentalny gospodarki niemieckiej.

DAX (EUR) = DAX(EUR) e DAX DAX
45000

2007-01-09 2008-01-09 2009-01-09 2010-01-09 2011-01-09 2012-01-09 2013-01-09

Rysunek 8 Notowania indeksu DAX — dane pierwotne oraz dane przewalutowane.
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e FTSE 100 - indeks ten réwniez odnotowat swoje minima w okolicach lutego 2009 roku. Réznica
miedzy wartoscia maksymalng odnotowang w potowie 2007 roku a wartosciag minimalng, w
przypadku danych pierwotnych, nie przekracza 75%. Opierajgc jednak operacje na danych
przewalutowanych, zmiana ta jest duzo bardziej znaczaca i przekracza 100%. Istotna wydaje sie
rowniez staba reakcja notowan indeksu na ,kryzys finanséw publicznych” w krajach Europy
Potudniowej. Z perspektywy danych przewalutowanych, zmiany te sg znacznie mniej wyrazne, niz
w przypadku indekséw DAX czy CAC 40. Zachowanie takie wynika z relatywnie duzej odrebnosci
gospodarczej Wielkiej Brytanii, a takze posiadania wtasnej waluty oraz polityki monetarnej
niezaleznej od strefy Euro. Mimo ze najwiekszy udziat w tworzeniu brytyjskiego PKB przypada
ustugom bankowym i ubezpieczeniowym, bedgcym zréodtem kryzysu w latach 2008 — 2010, to
zachowanie notowan indeksu FTSE 100 nalezy uznac za relatywnie tagodne. Taki stan mozna
ttumaczyé wprowadzeniem przez Bank of England juz w 2009 roku luznej polityki monetarnej —
programu luzowania iloSciowego (ang. quantitative easing) oraz znaczacq rolg Wielkiej Brytanii w
Swiatowe] produkcji surowcow energetycznych — zwtaszcza ropy i gazu. Wraz z luzowaniem
polityki monetarnej gtdwnych gospodarek swiata, rosto znaczenie inwestycji w surowce jako
jednego ze sposobdéw na ustrzezenie sie przed problemem tzw. taniego pienigdza. Na przestrzeni
lat 2009 — 2013 wartos¢ indeksu FTSE 100 wrécita do poziomow sprzed kryzysu. Jest to wyrazny

sygnat dobrego stanu gospodarki angielskiej na tle gospodarek swiatowych.
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Rysunek 9 Notowania indeksu FTSE 100 — dane pierwotne oraz dane przewalutowane.
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e ATX — jak zostato juz wspomniane wczesniej, gietda wiedenska skupia wiele spétek zwigzanych z
gospodarkami krajow wschodniej i srodkowej Europy. Gospodarki tych krajow zaliczane sg do
grupy tzw. gospodarek wschodzacych (ang. emerging markets) cechujacych sie podwyzszonym
ryzykiem inwestycyjnym. W dobie kryzysu swiatowego naturalna zatem wydaje sie by¢ awersja
inwestorow do ryzyka i wycofanie kapitatu z takich inwestycji. Tak, zdaniem autora, nalezy
wyttumaczy¢ blisko 3-krotny spadek wartosci indeksu miedzy rokiem 2007 a 2009. Podobnie jak
w przypadku pozostatych analizowanych gietd Europy Zachodniej, tak réwniez w przypadku
indeksu ATX, europejski kryzys fiskalny odcisnat swe pietno w ostatnim kwartale 2011. Nalezy
podkresli¢, ze na przestrzeni lat 2009 — 2013, podobnie jak w przypadku indeksu CAC 40, wartosci
indeksu ATX poruszajg sie w dtugoterminowym kanale konsolidacyjnym

1500 - 3000 pkt.
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Rysunek 10 Notowania indeksu ATX — dane pierwotne oraz dane przewalutowane.

Wstepna empiryczna analiza danych ujawnita znaczacag niejednorodnosé zachowania analizowanych
indeksdw utozsamianych z gospodarkami krajéw Europy Zachodniej. Indeksy DAX i FTSE 100 po 4 latach
od kulminacyjnego momentu kryzysu powrécity do wartosci z lat 2006 — 2007. Notowania indeksow ATX i
CAC 40 nadal poruszajg sie w kanale konsolidacyjnym. Autor niniejszej pracy doktorskiej pragnie
podkresli¢, ze dane notowan indeksdw poddane operacji przewalutowania nie ulegty znaczgcym zmianom

strukturalnym, tzn. w przypadku kazdego indeksu zachowane zostaty wszystkie trendy sredniookresowe.
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Waluta Wspétczynnik korelacji
CAC40 0,946532
DAX 0,907046
FTSE 100 0,832931
ATX 0,981218

Tabela 3 Korelacja miedzy danymi pierwotnymi a danymi przewalutowanymi

dla indeksdw Europy Zachodnie;j.

Powyzisza tabela ukazuje bardzo wysoki

poziom korelacji miedzy danymi

pierwotnymi

a

przewalutowanymi. W przypadku indeksu FTSE 100 korelacja ta przyjmuje wartos¢ najnizszg. Taka wartos$é

jest konsekwencjg zwigzania tego indeksu z notowaniami waluty GBP. W latach 2007 — 2009 aprecjacja

polskiej ztotéwki wzgledem tej waluty w ujeciu procentowym byta znaczgco wyzsza niz w przypadku waluty

EUR.

Indeksy Europy Srodkowowschodniej

CZK s C/ K e H U F RUB

0,00

HUF/RUB
0,18
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Rysunek 11 Kurs wymiany waluty CZK , HUF oraz RUB na PLN w analizowanym okresie czasu.
Wartos$¢ wspétczynnika korelacji CZK-HUF: 0,152
Wartos$¢ wspotczynnika korelacji CZK-RUB: 0,005
Wartos¢ wspodtczynnika korelacji HUF-RUB: 0,294

Przystepujac do analizy empirycznej indekséw Europy Srodkowowschodniej warto jest przedstawi¢ ogélng

charakterystyke notowan walut zwigzanych z gospodarkami tych indeksow. Gospodarki Czech, Wegier,

Polski i Rosji zaliczane sg przez inwestorow $wiatowych do grona rynkéw wschodzacych. Na przestrzeni

analizowanego przedziatu czasu, zmiany notowan tych walut sg wzglednie niewielkie — wynika to z faktu,
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ze walutg referencyjng jest PLN, zaliczana réwniez do grona walut rynkéw wschodzacych. W perspektywie
$rednio i krétkoterminowej notowania walut nie s3 jednak ze sobja istotnie skorelowane. Swiadcza o tym
niskie dodatnie wartosci wspdtczynnikdw korelacji. Zachowanie takie mozina ttumaczy¢ rdéznymi
charakterystykami gospodarek poszczegdlnych krajéw. W przypadku gospodarki rosyjskiej bardzo silne
wydaje sie by¢ uzaleznienie jej kondycji od notowan surowcéw. Gospodarka Czech z kolei uwazana jest za
najbardziej rozwinietg gospodarke tego regionu Europy.

e BUX—na przestrzenilat 2007 — 2009 wartos¢ indeksu BUX ulegta blisko 2,5-krotnej redukcji. Dzieki
relatywnie wysokiej wartosci eksportu netto oraz polityce ,oddtuzania konsumentédw” indeks
bardzo szybko powrdcit do wartosci sprzed kryzysu — juz w okolicach 2010 roku. Kryzys strefy Euro,
brak wyraznego wzrostu gospodarczego Wegier, wprowadzenie ustawy ograniczajgcej
niezaleznos¢ Banku Centralnego, zerwanie rozméw z UE i MFW dotyczacych pomocy finansowe;j
oraz obnizenie ratingu obligacji skarbowych do poziomu ,,$smieciowego” sprawity, ze po roku 2011
indeks znaczgco obnizyt swojg wartos¢ i trwa w kanale konsolidacyjnym na poziomie 15700 —
19500 pkt. Bardzo znaczacy wydaje sie by¢ fakt, ze dane przewalutowane nie zaburzajg ogdlnej
charakterystyki zachowania notowan indeksu BUX. Zdaniem autora, fakt ten moze by¢
konsekwencjg znaczacej zaleznosci notowann waluty wegierskiej od zachowania gietdy w

Budapeszcie oraz podobnej charakterystyki gospodarczej Polski i Wegier.
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Rysunek 12 Notowania indeksu BUX — dane pierwotne oraz dane przewalutowane.

e PX — jest przyktadem indeksu zwigzanego z jedng z najbardziej rozwinietych gospodarek tego
regionu Europy. Mimo takiego stanu rzeczy notowania indeksu na przestrzeni lat 2007 — 2009

spadty o blisko 300%. Podobnie jak w przypadku indeksu BUX, po silnym odreagowaniu spadkéw
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nastgpit szybki wzrost wartosci indeksu w latach 2009 — 2011. Po kryzysie w strefie Euro w 2011
roku indeks porusza sie w waskim kanale konsolidacyjnym bliskim warto$ciowo minimom
wyznaczonym w 2009 roku. Fakt ten wynika bezposrednio z niskiego tempa wzrostu
gospodarczego Czech, ale réwniez ze specyfiki rynku kapitatowego tego kraju — niskiej ptynnosci
rynku finansowego. Gietda praska nie odgrywa dominujgcej roli w tym regionie Europy, a wiele
istotnych spdtek z perspektywy czeskiej gospodarki notowana jest na parkietach gietd polskiej czy
austriackiej.
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Rysunek 13 Notowania indeksu PX — dane pierwotne oraz dane przewalutowane.

e RTS — indeks zwigzany z gospodarka rosyjskg, bardzo silnie zalezng od cen surowcéw. Na uwage
zastuguje ponad 4-krotna utrata wartosci indeksu RTS miedzy czerwcem 2008 roku a styczniem
2009 roku. Fakt ten byt konsekwencjg znaczgcego spadku cen surowcéw i Swiadczy dobitnie o
stabosci rynku kapitatowego tego kraju. Wraz ze wzrostem cen surowcow zaobserwowaé mozna
trend wzrostowy trwajgcy od poczatku 2009 roku do potowy 2011 roku. Wraz z pojawianiem sie
kryzysu krajéw strefy Euro oraz stopniowej stabilizacji cen surowcéw, notowania indeksu RTS
systematycznie spadajg. Od trzeciego kwartatu 2011 roku do konca analizowanego okresu
poruszajg sie w sSrednioterminowym kanale spadkowym. Zdaniem autora, powodem takiego
stanu, poza uzaleznieniem kondycji gospodarki rosyjskiej od popytu na surowce oraz ich cen, moze
by¢ zmniejszenie skali inwestycji w sektorze duzych przedsiebiorstw oraz spadek konsumpcji
indywidualnej. Podobnie jak w przypadku indeksu BUX, tak réwniez w przypadku notowan indeksu

RTS warta podkreslenia jest wysoka warto$¢ wspétczynnika korelacji miedzy danymi pierwotnymi
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a przewalutowanymi. Z perspektywy gietdy warszawskiej, przyjetej jako punkt referencyjny,

notowania rosyjskiego rubla oraz indeksu RTS sg zatem bardzo silnie powigzane.
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Rysunek 14 Notowania indeksu RUB — dane pierwotne oraz dane przewalutowane.

e  WIG i WIG20 — mimo braku recesji gospodarki polskiej w analizowanym okresie, rowniez gtéwne
indeksy Warszawskiej Gietdy Papierdw Wartosciowych zanotowaty wieloletnie minima w
okolicach lutego 2009 roku. Dobra kondycja polskiej gospodarki wspierana przez niskg wartosé
ztotowki, a w efekcie wzrost konkurencyjnosci polskiego rynku pracy wynikajacy z relatywnie
niskich kosztéw zatrudnienia, nie zachecity inwestoréw do zatrzymania kapitatu na rynku polskim.
Podobnie jak w przypadku pozostatych indekséw Europy Srodkowowschodniej, tak réwniez WIG i
WIG20 zaliczane sg do indekséw rynkéw wschodzacych. Tym samym w obliczu globalnego kryzysu
gospodarczego i awersji do ryzyka inwestycyjnego takie zachowanie inwestoréw nie powinno
dziwi¢. Na przestrzeni lat 2007 — 2009 notowania zaréwno WIG, jak i WIG20 spadty ponad 2-
krotnie. W latach 2009 — 2011 natomiast notowania gtdwnych warszawskich indeksow gietdowych
systematycznie rosty. Skala wzrostu byta jednak znaczgco nizsza niz w przypadku indeksu BUX czy
RTS. Taki stan rzeczy, zdaniem autora, byt konsekwencjg rosngcego dtugu publicznego Polski oraz
braku istotnych reform finanséw panstwa. W ostatnim pdtroczu 2011 roku raptowny spadek
wartosci indeksow byt konsekwencjg kryzysu strefy Euro. W latach 2007 — 2011 zmiany notowan
indekséw WIG i WIG20 cechowaty sie wysoka korelacjg wzajemng. Bazujac na empirycznych
obserwacjach zachowania indekséw w latach 2007 — 2009 nalezy podkresli¢, ze skala spadkéw
notowan WIG20, w ujeciu procentowym, jest nieznacznie wyzsza niz w przypadku WIG. Zdaniem

autora, taki stan nalezy ttumaczy¢ wyzsza ptynnoscig indeksu WIG20 oraz wiekszym udziatem
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kapitatu zagranicznego w spotkach zwigzanych z tym indeksem. Naturalnie w dobie kryzysu kapitat

taki dgzyt do redukcji swojego udziatu w procesie inwestycyjnym na rynku podwyzszonego ryzyka

— stagd wieksza redukcja notowan indeksu WIG20. Warte uwagi jest jednak zachowanie indekséw

po okresie kryzysu strefy Euro. Indeks WIG20, mimo ze uwazany jest za indeks o wyzszej ptynnosci

wzgledem indeksu WIG, trwa w kanale konsolidacyjnym. Indeks WIG z kolei znajduje sie w

Sredniookresowym trendzie wzrostowym. Zdaniem autora, taki stan rzeczy nalezy ttumaczyc

polepszajagcg sie kondycjg srednich przedsiebiorstw w Polsce oraz niskim zaangazowaniem

kapitatu zagranicznego w procesie

Wartosciowych.

inwestycyjnym na Warszawskiej

Gietdzie Papieréw
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Rysunek 15 Notowania indeksu WIG i WIG20.

Wstepna analiza empiryczna danych ujawnita duzg zbiezno$¢ zachowania

2013-01-09

indekséw Europy

Srodkowowschodniej oraz notowan walut z nimi zwigzanych. Warte podkreélenia jest jednak zachowanie

indeksow RTS i WIG w latach 2012 — 2013. W przypadku pierwszego z nich zaobserwowa¢ mozna wyrazny

Srednioterminowy trend spadkowy, natomiast w przypadku indeksu WIG — trend rosnacy.

Waluta Wspétczynnik korelacji
BUX 0,980795
PX 0,971910
RTS 0,972623

Tabela 4 Korelacja miedzy danymi pierwotnymi a danymi przewalutowanymi

indekséw Europy Srodkowowschodniej.
Mimo ze wybrane indeksy gietdowe zwigzane sg z az czterema réznymi walutami, nalezy podkresli¢ bardzo

wysoka warto$¢ wspdtczynnika korelacji miedzy danymi pierwotnymi a danymi przewalutowanymi. W

przypadku kazdego wybranego indeksu tej czesci Europy, operacja przewalutowania nie zmienita ogdlnej
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charakterystyki danych. Fakt ten dobitnie potwierdza silng korelacje miedzy notowaniami indeksu, stanem
gospodarki oraz wartoscig waluty w przypadku kazdego kraju bedgcego przedmiotem posredniej analizy

niniejszej pracy doktorskie;j.

Indeksy Azji

Y e JPY == HDK HDK

2007-01-02 2008-06-12 2009-11-18 2011-04-26 2012-10-04

Rysunek 16 Kurs wymiany waluty JPY oraz HDK na PLN w analizowanym okresie czasu.
Wartos$¢ wspotczynnika korelacji: 0,821

Podobnie jak w przypadku indekséw wczesniejszych, empiryczng analize notowan autor pragnie
poprzedzi¢ ogdlnym opisem charakterystyki notowan walut JPY i HDK. Procentowa skala zmian jest
wyraznie wieksza w przypadku waluty JPY zwigzanej z gospodarka Japonii niz waluty HDK. Z perspektywy
polskiego rynku kapitatowego i polskiej ztotédwki, jako waluty odniesienia nalezy podkresli¢, ze do potowy
2008 roku zaobserwowa¢ mozna byto ogdlny trend ostabiania sie walut rynku azjatyckiego. Fakt ten byt
konsekwencjg bardzo silnej aprecjacji wartosci ztotowki. W dobie kryzysu nastgpito jednak bardzo szybkie
umocnienie sie zaréwno waluty JPY, jak i HDK. Takie zjawisko jest warte odnotowania zwtaszcza w
przypadku dolara hongkonskiego. Mimo ze uwazany jest on za walute zwigzang z rynkiem wschodzgcym,
na rynkach finansowych swiata wyceniany byt znacznie wyzej niz nasza rodzima waluta. Taki stan rzeczy
nie powinien jednak dziwi¢. Hongkonski rynek kapitatowy powigzany jest z kapitatem chinskim.
Gospodarka chinska, ze wzgledu na wielko$¢, uwazana jest za drugg gospodarke swiata. W momencie
kryzysu jej stopien zadtuzenia byt znaczgco nizszy od gospodarek zwigzanych z tzw. rynkiem krajow
zachodnich. Naturalng konsekwencjg takiego stanu byt zatem wzrost wartosci tej waluty. Od roku 2010

kurs waluty HDK porusza sie w kanale konsolidacyjnym 0,36 — 0,45 PLN. W przypadku waluty japonskiej
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notowania miedzy potowg 2009 roku a potowg 2011 roku poruszaty sie w trendzie wzrostowy. Trzesienie
ziemi oraz tsunami w marcu 2011 roku, ochtodzenie sie stosunkdw politycznych z Chinami oraz rosngcy
problem deflacji byly zdaniem autora jednymi z gtdwnych powoddéw uformowania silnego trendu
spadkowego jena od poczatku 2012 roku. Warta odnotowania jest relatywie wysoka wartos¢ korelacji
wzajemnej notowan dolara hongkonskiego oraz japoriskiego jena w analizowanym przedziale czasu.
Wartosc¢ ta jest znaczgco wyzsza od wartosci korelacji miedzy walutami Europy Zachodniej czy Europy
Srodkowowschodnie;j.

e Hangseng — na przestrzeni 2008 i 2009 roku zaobserwowa¢ mozna ponad 2,5-krotny spadek
wartosci indeksu. Po odnotowaniu minimalnej wartosci indeksu w momencie kulminacyjnym
Swiatowego kryzysu gospodarczego, indeks ten regularnie zwiekszat swojg wartos$¢ az do poczatku
2010 roku. Od tego momentu az do korica analizowanego okresu wartosci indeksu poruszaty sie w
dtugoterminowym kanale konsolidacyjnym — przedziat 16500 — 24500 pkt. Warty odnotowania
jest fakt, ze europejski kryzys gospodarczy z korica 2011 roku wywart wptyw réwniez i na ten indeks
gietdowy. Taki stan jest konsekwencjg specyfiki gospodarki chinskiej. Jej kondycja jest bowiem
zalezna od skali eksportu zagranicznego, a tym samym od poziomu popytu Swiatowego na dobra
wyprodukowane przez przemyst chinski. Problem strefy Euro ujawnit ciggty brak poprawy
czynnikéw fundamentalnych gtéwnych gospodarek $wiata, mogacych potwierdzi¢ zazegnanie
kryzysu gospodarczego. Tym samym wzrost popytu na dobra chinskie wydawat sie scenariuszem
mato prawdopodobnym. Autor pragnie podkresli¢, ze empiryczna obserwacja trendéw danych
pierwotnych i przewalutowanych ujawnia znacznie nizszy poziom korelacji wzajemnej niz w
przypadku indekséw gospodarek europejskich. Mimo wzrostu wartosci indeksu od potowy 2009
roku jego warto$¢ na koniec 2013 roku byfa znaczaco niisza od wartosci maksymalnej
ustanowionej u szczytu hossy w 2007 roku. Od momentu kryzysu strefy Euro az do konca
analizowanego przedziatu czasu, indeks Hangseng porusza sie w sSredniookresowym trendzie
wzrostowym. Zdaniem autora jest to konsekwencjg pozytywnych danych o wzroscie popytu

wewnetrznego pochodzgcego z rynku chinskiego.
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Rysunek 17 Notowania indeksu Hangseng — dane pierwotne oraz dane przewalutowane.

e Nikkei 225 — juz od poczatku 2007 roku do lutego 2009 roku notowania indeksu poruszaty sie w
trendzie spadkowym. Z obserwacji danych empirycznych wynika wiec, ze bessa na rynku tokijskim
rozpoczeta sie wczesniej niz w przypadku pozostatych gietd swiatowych. W latach 2009 do 2012
wartosci indeksu poruszaty sie w kanale konsolidacyjnym bliskim wartosciom minimalnym
ustanowionym w lutym 2009 roku. Takie zachowanie indeksu, zdaniem autora, jest konsekwencja
wieloletniej stagnacji gospodarczej Japonii, problemu deflacji, a przede wszystkim olbrzymiego
poziomu zadfuzenia panstwa siegajgcego 200% rocznego PKB. Niezwykle ciekawe jest zachowanie
wartosci indeksu w 2013 roku, w ktédrym to Nikkei 225 zwiekszyt swojg wartos¢ o ponad 57%.
Przyczyn takich wzrostdw nalezy upatrywaé w spadku wartosci jena, a takze tagodnej polityce
monetarnej Banku Japonii oraz stymulacji fiskalnej przeprowadzonej przez rzagd nowego premiera
Japonii. Nie bez znaczenia byty réwniez deklaracje ztozone przez szefa Banku Japonii dotyczace
podwojenia bazy monetarnej w celu doprowadzenia do 2-procentowej inflacji. Taki komunikat dat
nadzieje inwestorom, ze jeden z najwazniejszych problemdéw japonskiej gospodarki, tj. deflacja,

zostanie rozwigzany.
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Rysunek 18 Notowania indeksu Nikkei 225 — dane pierwotne oraz dane przewalutowane.

Wstepna empiryczna analiza danych ujawnita znaczacg rozbieznos$é zachowania indekséw rynkow
azjatyckich. Rdznica ta jest jednak znacznie mniej wyrazna w przypadku porédwnania notowan kurséw
walut zwigzanych z tymi indeksami. Zdaniem autora, Zrédtem tak znaczacych rdznic jest odmienna
specyfika rynkéw finansowych japonskiego i hongkonskiego. Warty podkreslenia jest fakt bardzo silnego
wzrostu notowan indeksu Nikkei 225 w 2013 roku. Mimo ze potencjat rozwoju gospodarki japoniskiej jest
znaczgco nizszy niz chinskiej, jest ona jednak utozsamiana przez inwestoréw z nizszym poziomem ryzyka
inwestycyjnego. Fakt ten nalezy interpretowac jako sygnat, ze widmo pojawiania sie kolejnych problemdw

rynkéw finansowych wcigz w sposéb znaczacy wptywa na ruchy inwestycyjne na gietdach azjatyckich.

Waluta Wspétczynnik korelacji
Hangseng 0,646561
Nikkei 225 0,464518

Tabela 5 Korelacja miedzy danymi pierwotnymi a danymi przewalutowanymi
analizowanych indekséw azjatyckich.

O ile wartos¢ wspodfczynnika korelacji wzajemnej notowan jena i dolara hongkonskiego ksztattuje sie na
wysokim poziomie wynoszacym 0,821, o tyle rézne zachowania indekséw w analizowanym okresie
przektadajg sie na znaczaco nizsze wartosci korelacji miedzy danymi pierwotnymi a danymi
przewalutowanymi. Wartosci wspotczynnikdw sg wyraznie nizsze niz w przypadku rynkow europejskich.
Fakt ten sprawia, Ze interpretacja ruchow inwestycyjnych wykonywanych na parkietach azjatyckich, w
sposob istotny rdzni sie od interpretacji tych ruchéw z perspektywy rynku polskiego, stanowigcego punkt

odniesienia dalszych prac badawczych niniejszej pracy.
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Rysunek 19 Kurs wymiany waluty USD na PLN w analizowanym okresie czasu.

Dokonujgc opisu zachowania indekséw rynku amerykanskiego, autor pragnie pokrdtce przedstawic
charakterystyke notowan dolara amerykanskiego w analizowanym okresie czasu. Opis zachowania tej
waluty jest szczegdlnie istotny, gdyz jest ona zwigzana z najwiekszg gospodarkg swiata oraz walutg
uzywang powszechnie podczas transakcji finansowych na rynkach catego $wiata. W roku 2013 az 19%
tacznego produktu krajowego brutto na Swiecie wytwarzane byto przez gospodarke amerykanska.
Ponadto autor pragnie nadmieni¢, ze na kurs waluty bardzo znaczgcy wptyw miaty decyzje dyrekcji Rezerw
Federalnych, majgce na celu zdynamizowanie wzrostu gospodarczego dzieki tzw. poluzowaniu polityki
pienieznej (ang. quantitative easing). Decyzje te przyczynity sie do zwiekszenia podazy pienigdza w obiegu
pienieznym na rynkach kapitatowych catego Swiata. Tzw. tani pienigdz drastycznie obnizyt koszty
pozyskania kapitatu obcego w wyniku nadptynnosci kapitatowej. Owa nadptynnosé spowodowana byta w
duzej mierze:

o wykorzystaniem posiadanych obligacji skarbu panstwa o bliskim terminie zapadalnosci do zakupu
dtugoterminowych bondéw skarbu panstwa, wprowadzajgc w ten sposdb na state dodatkowg mase
pienigdza;

e sprzedazg kréotkoterminowych obligacji i zakupieniem dtugoterminowych bonéw skarbowych;

e obnizeniem oprocentowania kredytéw udzielanym bankom komercyjnym — tym samym
obnizeniem oprocentowania kredytéw klientom koficowym.

Zastosowanie takich technik inzynierii finansowej byto bezposrednig przyczyng inflacji na rynku
amerykanskim i rynkach zaleznych. Autor pragnie jednak podkresli¢, ze w latach 2007 — 2008, z

perspektywy rynku polskiego, nastepowata silna deprecjacja wartosci dolara. Dopiero bardzo silne sygnaty
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ptyngce z gospodarek catego $wiata, potwierdzajgce realny kryzys gospodarczy, przyczynity sie do
znaczacej aprecjacji wartosci waluty amerykanskiej. Taki stan nalezy ttumaczy¢ ogdélnoswiatowg awersjg
inwestorow do ryzyka, a tym samym wycofaniem sie inwestoréw zagranicznych z rynku polskiego. Takie
ruchy inwestoréw przyczynity sie do zwiekszenia podazy waluty polskiej na rynkach swiatowych, a w
efekcie do deprecjacji ztotéwki. W kolejnych latach kurs dolara ustabilizowat sie i poruszat sie w kanale
konsolidacyjnym 2,5 — 3,5 PLN. Decyzje FED o kontynuowaniu dziatarht majgcych na celu luzowanie polityki
pienieznej przyczyniaty sie jednak do srednioterminowego spadku wartosci dolara.

e DJI—na podstawie obserwacji empirycznych zachowania indeksu nalezy zauwazy¢, ze odwrdcenie
trendu wzrostowego nastgpito juz w ostatnim kwartale 2007 roku. Szereg negatywnych sygnatéw
ptyngcych z sektora finansowego sprawit, ze skala przeceny na gietdzie nieustannie rosta az do
momentu kulminacyjnego w postaci upadku banku Lehman Brothers w dniu 15.09.2008. Od tego
momentu na rynkach swiatowych zapanowata panika doprowadzajgca do spadku wartosci indeksu
DJI do poziomu 7050 pkt w lutym 2009 roku. W wyniku dziatarn FED majgcym na celu luzowanie
polityki pienieznej, a w konsekwencji ozywienie gospodarki amerykanskiej, rynki kapitatowe
zostaty zasilone tzw. tanim pienigdzem, w wyniku czego nastgpito zwiekszenie podazy pienigdza
w obiegu pienieznym. Dzieki temu zabiegowi od korica lutego 2009 do korica analizowanego
okresu notowania indeksu DJI poruszajg sie w trendzie wzrostowym. Drobne korekty o charakterze
technicznym w latach 2010, 2011 i 2012 zwigzane byly z obawami inwestoréw gietdowych
dotyczgcymi kontynuacji oraz skali kolejnych akcji ozywiania gospodarki amerykanskiej. Warto
podkresli¢, ze w Swietle analizy empirycznej, kryzys strefy Euro z korica 2011 roku nie wptynat w

znaczacy sposéb na notowania indeksu DJI.
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Rysunek 20 Notowania indeksu DJI — dane pierwotne oraz dane przewalutowane.
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e SP 500 — wstepna obserwacja empiryczna pozwala zauwazy¢ znaczacg zbieznos¢ zachowania
indeksu SP 500 oraz DJI. Stan ten jednak nie powinien dziwié. Oba indeksy zwigzane sg bowiem z
tym samym rynkiem kapitatowym. Warty odnotowania jest znaczgcy spadek wartosci indeksu 500
najwiekszych spétek amerykanskich we wrzesniu 2008 roku. Jak zostato juz wczesniej
wspomniane, zachowanie takie byto spowodowane ogdlnoswiatowg panikg inwestoréw jaka
nastgpita po ogtoszeniu upadku banku Lehman Brothers. W lutym 2009 roku indeks osiggnat
warto$é minimalng bliskag 700 pkt. Od tego momentu, dzieki wdrazaniu przez dyrekcje Rezerw
Federalnych dziatan zwigzanych z poluzowaniem polityki pienieznej, warto$é indeksu utrzymuje
sie w silnym trendzie wzrostowym. Autor pragnie pokresli¢, ze kryzys strefy Euro z 2011 nie
wplynat znaczgco na przebieg notowan indeksu. Skala przeceny wywotana tym problemem
okazata sie poréwnywalna ze skalg przecen wywotanych niepewnoscig dotyczgcyg kontynuacji
dziatan zwigzanych z luzowaniem polityki pienieznej. Nieznaczna reakcja indekséw amerykanskich
jest konsekwencjg zorientowania gospodarczego USA na rynki wschodnie. Mimo zaleznosci
historycznych miedzy kapitatami europejskim oraz amerykanskim, na chwile obecng, z
perspektywy rynku amerykanskiego wazniejsza stata sie wymiana gospodarcza z Chinami i Indiami.
Kraje te sg obecnie najwiekszymi wierzycielami dtugéw gospodarki amerykanskiej. Warty
podkreslenia jest fakt, ze juz na poczatku 2013 roku wartos¢ indeksu okazata sie wyzsza od
wartosci maksymalnej ustanowionej podczas szczytu hossy pod koniec 2007 roku. Analizy
empiryczne danych przewalutowanych nie wptywajg istotnie na wnioski wyciggniete w tej czesci
pracy. Nadmieni¢ nalezy, ze z perspektywy rynku referencyjnego procentowa skala spadku
wartosci indeksu w latach 2008 — 2009 bytfa znaczaco nizsza niz w przypadku perspektywy rynku

amerykanskiego.
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Rysunek 21 Notowania indeksu SP 500 — dane pierwotne oraz dane przewalutowane.
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Zdaniem autora, wstepna analiza gtéwnych indeksow gietdowych Ameryki Pétnocnej ujawnita duzy poziom
ich zbieznosci. Taki fakt nie powinien dziwié, gdyz indeksy te zwigzane sg najwiekszg gospodarka swiata.
Ich zachowanie determinowane byto nie tylko sytuacjg gospodarczg Standw Zjednoczonych, ale rowniez
wydarzeniami o charakterze politycznym — decyzje FED. Warty podkreslenia jest fakt, ze juz na poczatku
2013 roku indeksy te osiggnety wartos¢ wyzszg niz wartosci maksymalne ustanowione w momencie hossy

w latach 2006 — 2008.

Waluta Wspétczynnik korelacji
DJI 0,805072
SP 500 0,814672

Tabela 6 Korelacja miedzy danymi pierwotnymi a danymi przewalutowanymi dla
wybranych indekséw Ameryki Pétnocne;j.

Z punktu widzenia prac badawczych niniejszej pracy doktorskiej, godny podkreslenia jest fakt, ze w
przypadku wybranych indekséw Ameryki Pétnocnej, korelacja miedzy danymi pierwotnymi a
przewalutowanymi jest nizsza, niz miato to miejsce w przypadku indekséow europejskich. Autor pragnie
podkresli¢, ze nizsza warto$é wspotczynnika korelacji wzajemnej ma istotne znaczenie dla dalszych prac
badawczych. Z perspektywy rynku referencyjnego — rynku odniesienia jakim wybrany zostat rynek polski,
pewne zachowania indeksu gietdowego mogg by¢ postrzegane inaczej przez inwestorow gietdy
warszawskiej oraz inwestorow gietdy nowojorskiej. Silna deprecjacja ztotego w punkcie kulminacyjnym
kryzysu sprawita, ze skala przeceny indekséw amerykanskich z perspektywy inwestora polskiego byta
mniejsza. Podobne przypadki mogg wystgpi¢ w perspektywie krétkoterminowej. Fakt ten wynika

bezposrednio ze zmieniajgcego sie kursu wymiany polskiej ztotdwki na amerykanskiego dolara.
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5. Analiza opisowa notowan indeksow gieldowych

W tej czesci autor skoncentruje sie na analizie danych poddanych operacji przewalutowania.
Istotnym elementem bedzie scharakteryzowanie notowan zwigzanych z poszczegdlnymi indeksami
gietdowymi za pomocg podstawowych metod analizy opisowej. W pdzniejszych etapach prac badawczych
autor wielokrotnie odwotywac sie bedzie do wynikéw tej czesci pracy. Warte podkreslenia jest jednak to,

ze dane pierwotne nie bedg bezposrednim przedmiotem tej czesci analizy.

Miary tendencji centralnej

Ponizej zaprezentowane zostang wyniki analiz opisujgcych ogdlng charakterystyke rozktadu
danych. Autor pragnie podkresli¢, ze czes¢ wynikéw pracy badawczej, takich jak wartos¢ srednia, nie
pozwala na bezposrednie poréwnywanie wynikéw poszczegdlnych indeksow gietdowych. Powodem jest
rozna skala wartosci poszczegélnych indekséw. Ich przedstawienie jest jednak celowe, gdyz autor
odwotywac sie bedzie czesto do nich w kolejnych etapach pracy.

W tej czesci badawczej zaprezentowane zostang miary obrazujgce skale spadkéw oraz skale wzrostéw
wartosci indeksow w analizowanym okresie czasu. Miary te w zamierzeniu udziela¢ majg informacji

niezaleznych od skali wartosci indeksow. Ich definicje przedstawi¢ mozna za pomocg nastepujgcych

réwnan:
|Srednia — Min|
skala spadku = - - 19.
Srednia
|Srednia — Max|
skala wzrostu = 20.

Srednia
Srednia — $rednia arytmetyczna wartosci indeksu w analizowanym okresie,
Min — minimalna wartosc¢ indeksu w analizowanym okresie czasu,

Max — maksymalna wartosc indeksu w analizowanym okresie czasu.
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Indeks gietdowy Srednia Minimum Maksimum Skala spadku Skala wzrostu
CAC 40 15879,54 10944,18 23519,16 0,310800 0,481098
DAX 26181,99 15677,55 39500,38 0,401208 0,508685
FTSE 100 27645,28 17058,56 37970,06 0,382949 0,373474
ATX 11153,93 5758,716 18936,53 0,483705 0,697744
BUX 29750,06 14299,81 46153,01 0,519335 0,551359
PX 183,5511 104,7081 260,7927 0,429543 0,420818
RTS 157,2137 49,09695 235,0411 0,687706 0,495042
WIG 43878,32 21274,28 67288,84 0,515153 0,533533
WIG20 2560,973 1327,64 3917,87 0,481588 0,529836
HANGSENG 7911,758 4665,47 10301,4 0,410312 0,302037
NIKKEI 225 35062,78 22212,74 49097,73 0,366487 0,40028
DJI 34679,25 22226,33 51591,08 0,359088 0,487664
SP 500 3743,089 2278,933 5593,982 0,391162 0,494483

Tabela 7 Wartosc sredniej arytmetycznej, minimalnej i maksymalnej wartosci oraz skali
spadku i wzrostu dla analizowanych indekséw gietdowych.

Wysoka warto$é wskaznika skali spadku informuje o znaczacej przecenie indeksu o krétkim zakresie
czasowym. Dtugi zakres czasowy przeceny miatby bowiem znaczacy wptyw na ksztattowanie wartosci
Sredniej, a tym samym na zmniejszenie wartosci wspotczynnika. Wysoka wartosci wspoétczynnika skali
spadku nie moze zatem by¢ utozsamiana ze ztg kondycjg gospodarczg rynku zwigzanego z danym
indeksem. Za przyktad niech postuzg przypadki indekséow CAC 40 oraz DAX. Mimo ze wartosc¢
wspotczynnika dla indeksu francuskiego jest wyraznie nizsza niz w przypadku indeksu DAX, to jednak w
perspektywie analizowanego okresu nalezy zauwazy¢, ze to indeks frankfurcki juz od potowy 2009 roku
znajdowat sie w stabilnym trendzie wzrostowym. Z perspektywy problematyki niniejszej pracy nalezy
zwrdci¢ uwage, ze wspdtczynnik przyjmuje wartosci najwyzsze dla indekséw zwigzanych z rynkami Europy
Srodkowowschodniej, utozsamianymi z rynkami podwyiszonego ryzyka, tzw. emerging markets.
Wyjatkiem od tej reguty sg notowania czeskiego indeksu PX, dla ktérego wartos¢ wskaznika jest nizsza od
austriackiego indeksu ATX. Zdaniem autora, taki stan jest zwigzany z trzema czynnikami:

e Udziat spétek wschodnioeuropejskich, utozsamianych z rynkami wschodzacymi, w facznej puli
spotek notowanych na gietdzie wiedenskiej jest znaczacy. Fakt ten sprawia, ze gietda wiedenska
postrzegana jest przez wielu inwestorow jako gietda podwyzszonego ryzyka inwestycyjnego.

e Stopien rozwiniecia gospodarki Czech jest wysoki na tle pozostatych gospodarek tego regionu
Europy.

e Plynnosé gietdy praskiej jest niska, co uniemozliwia natychmiastowe wycofanie zainwestowanego
kapitatu. Konsekwencjg tego stanu jest niskie zaangazowanie kapitatu zagranicznego

preferujgcego bardziej ptynne rynki gietdowe tego regionu.
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Wartym podkreslenia jest fakt, ze wspodtczynniki skali spadku przyjmuja relatywnie jednorodne wartosci
dla wszystkich indekséw zwigzanych z okreslonym rejonem swiata. Mozna zaobserwowaé wyrazny podziat
miedzy rynkami gospodarek rozwinietych a rynkami wschodzgcymi.

Analogicznie do wskaznika skali spadku, skala wzrostu informuje o skali maksymalnych wzrostéw wartosci
indeksu w krétkiej perspektywie czasu. Dtugi zakres czasowy wzrostow miatby bowiem znaczgcy wptyw na
wartos¢ sredniej arytmetycznej, a tym samy na zmniejszenie wartosci wspdtczynnika. Wysoka wartosc
wspotczynnika skali wzrostu nie powinna by¢ utozsamiana z dobrg kondycjg gospodarczg rynku
zwigzanego z danym indeksem. Za przyktad tym razem postuzg indeksy BUX oraz DAX. Mimo ze wartosc¢
wspotczynnika dla indeksu wegierskiego jest wyzsza niz w przypadku indeksu niemieckiego, to w
perspektywie analizowanego okresu to indeks frankfurcki, a nie budapesztanski znajduje sie w stabilnym
trendzie wzrostowym od potowy 2009 roku. Wyniki tego wskaznika nie sg tak jednoznaczne jak w
przypadku skali spadku. Mimo ze wartosci indeksdw rynkéw Europy Wschodniej sg do siebie zblizone i
przyjmujg relatywnie wysokg warto$¢, to nie sposéb nie zwréci¢ uwagi na bardzo wysokg wartosc
wspodtczynnika dla indeksu ATX. Wartos¢ ta jest konsekwencijg skali przeceny bedacej wynikiem kryzysu
Swiatowego z lat 2008 — 2009. Nie bez znaczenia byto utrzymywanie sie do korica analizowanego okresu
trendu konsolidacyjnego, odlegtego wartosciowo od warto$ci maksymalnych indeksu, ustanowionych w
roku 2008. Indeks Hangseng z kolei charakteryzuje sie najnizszg wartoscig tego wspdtczynnika. Jest to
spowodowane faktem, ze juz na przetomie lat 2010 i 2011 wartos¢ indeksu powrdcita na poziom
ustanowiony w szczycie hossy w 2008 roku. Od 2011 roku wartosé indeksu Hangseng porusza sie w kanale
konsolidacyjnym bliskim wartosciom maksymalnym analizowanego okresu.

Na potrzeby kolejnych prac badawczych konieczne jest wprowadzenie pojecia normalizacji
danych. Zadaniem normalizacji danych jest wyeliminowanie problemu rdznic skali. Uniemozliwia on
bowiem porédwnywanie wielu miar statystycznych dla danych zwigzanych z wybranymi indeksami
gietdowymi. Dla dowolnej przewalutowanej danej sesji t, transformacje normalizujgcg definiujemy za
pomoca wzoru:

x(t)—x

el 21.
o (x)

Xnorm(t) =

X — Srednia arytmetyczna wartosci indeksu w analizowanym okresie,

o(x) — odchylenie standardowe wartosci indeksu w analizowanym okresie.

Cechg charakterystyczng takiej transformacji jest niezmiennos¢ charakterystyk danych w skali

bezwzglednej. Szeregi danych poddane takiej transformacji charakteryzuja sie nastepujgcymi cechami:

Analiza relacji miedzygietdowych - propozycja metodyki Strona 63 z 189



e Odchylenie standardowe jest state i wynosi 1;
e Srednia arytmetyczna zmiennej przyjmuje warto$é O;
e Zachowany zostaje ksztatt rozktadu statystycznego danych.
Ponizej zaprezentowane zostang wyniki dwdch najbardziej typowych miar tendencji centralnych
analizowanych danych. Aby mozliwe byto poréwnywanie wynikoéw miar dla poszczegdlnych indeksow
gietdowych, proces obliczeniowy bazowaé bedzie na danych normalizowanych.
o Skosnos¢ — jest wskaznikiem asymetrii rozktadu danych. Na jej podstawie mozliwe jest okreslenie
ksztattu rozktadu danych wokdt wartosci sredniej. Wartos¢ wspdtczynnika wieksza od 0 swiadczy
o lewoskosnym rozktadzie danych, czyli o przewadze przypadkéw skoncentrowanych ponizej
wartosci $redniej. Warto$¢ wspodtczynnika mniejsza od 0 Swiadczy z kolei o prawoskosnym
rozktadzie danych, czyli o przewadze przypadkow, w ktdrych wartosé jest wieksza od wartosci

$redniej. Miare sko$nosci mozna wyrazi¢ za pomocg nastepujacego réwnania:

noo
§= (n—l)n(n—Z)iZl(qa x) 22

n — liczba elementdw szeregu danych,

X —wartosc Srednia szeregu danych,
x; — wartosc elementu i szeregu danych,

o — odchylenie standardowe.

Rozktad lewoskosny Rozktad prawoskosny

— N—

Rysunek 22 Interpretacja graficzna wskaznika skosnosci.

e Kurtoza — jest miarg charakteryzujgcg wzgledng szczytowos¢ lub ptaskos¢ rozktadu w poréwnaniu
z rozktadem normalnym. Na jej podstawie mozliwe jest okreslenie skali koncentracji szeregu
danych wokét sredniej. Dodatnia wartos¢ oznacza znaczacg szczytowosc rozktadu, tj. koncentracje
wynikéw wokdt wartosci sredniej. Ujemna warto$¢ oznacza rozktad ptaski o znaczacym
zréznicowaniu danych. Przy obliczeniach tego wskaznika dla n obserwacji zastosowano

nastepujacy wzor:
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_m* n(n+ 1) = — ¢ 3(n—1)?
k_s—4_(n—1)(n—2)(n—3);( s )_(n—Z)(n—S) 23.

n — liczba elementdw szeregu danych,

X — wartosc sSrednia szeregu danych,

X; —wartosc elementu i szeregu danych,
m* — moment centralny czwartego rzedu,

o — odchylenie standardowe.

K>0/V

/K<0

— >
X

Rysunek 23 Interpretacja graficzna wskaznika kurtozy [Encyklopedia zarzgdzania].

Indeks gietdowy Skosnosc Kurtoza Skosnosc norm Kurtoza norm
CAC 40 10944,18 23519,16 1,230380 0,604236
DAX 15677,55 39500,38 0,224566 0,015304
FTSE 100 17058,56 37970,06 0,209525 -0,554347
ATX 5758,72 18936,53 1,069470 0,117437
BUX 14299,81 46153,01 0,024903 0,062228
PX 104,71 260,79 0,283145 -0,524011
RTS 49,10 235,04 -0,414422 -0,249734
WIG 21274,28 67288,84 0,086763 0,317499
WIG20 1327,64 3917,87 0,583279 0,103811
HANGSENG 4665,47 10301,40 -0,780319 0,170674
NIKKEI 225 22212,74 49097,73 0,171335 -0,301406
DJI 22226,33 51591,08 0,372246 -0,774748
SP 500 2278,93 5593,98 0,368627 -0,723324

Tabela 8 Wartos¢ miary skosnosci oraz kurtozy dla analizowanych indekséw gietdowych.

Analizujgc wartos¢ wspotczynnika skosnosci dla poszczegdlnych indekséw gietdowych, warto
zwroci¢ uwage na te sposréd nich, dla ktdrych wspdtczynnik przyjmuje warto$é ujemng. Prawoskosnosc

informuje o znaczacej koncentracji przypadkow danych indeksu wiekszych od sredniej badanego okresu.
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Oznacza to, ze na warto$¢ srednig badanego okresu znaczacy wptyw wywarty nieliczne sesje gietdowe, w
ktérych wartos¢ indeksu byta znaczgco nizsza od wartosci sredniej. Zdaniem autora, wspodtczynnik ten
moze postuzy¢ jako miara przecen spowodowanych kryzysem z lat 2008 — 2009 oraz jednoczesna miara
ryzyka zwigzanego z nagfa i wysokg wartoscig przeceny o krétkim zakresie czasowym. Prawoskos$nosc
danych indeksu Hangseng potwierdza interpretacje zasugerowang przez autora. Opierajac sie na danych
normalizowanych nalezy przypomnieé, ze indeks Hangseng juz w 1,5 roku po dnie bessy z 2009 roku
powrdcit do wartosci bliskich wartosciom sprzed kryzysu. Do korca analizowanego okresu utrzymywat sie
w statym trendzie konsolidacyjnym bliskim wartos$ci sredniej. Warta uwagi jest jednak skala przeceny
dokonanej w lutym 2009 roku. Opierajac sie na danych normalizowanych, wynosita ona blisko -3,1 pkt.
wobec 2,25 pkt. bedgcych wartosciag maksymalng ustanowiong u szczytu hossy w 2008 roku. Podobnie w
przypadku indeksu RTS, ujemna wartos$¢ wspdtczynnika skosnosci sugeruje, ze przecena wartosci indeksu
w latach 2008 — 2009 miata krétkoterminowy charakter. Byta jednak znaczgca w ujeciu wartosciowym.
Lewoskosnos$¢ informuje o znaczacej koncentracji przypadkéw danych indeksu mniejszych od Sredniej
wartosci badanego okresu. Wartos$¢ srednia badanego okresu determinowana jest w znacznym stopniu
przez nieliczne sesje gietdowe, w ktérych wartos¢ indeksu byta znaczgco wyzsza od wartosci sredniej.
Warte podkreslenia sg wysokie wartosci wspdtczynnika skosnosci dla indekséw CAC 40 oraz ATX. W obu
przypadkach, na przestrzeni lat 2009 — 2013, wartosci indekséw gietdowych nie zdotaty wréci¢ do
pozioméw bliskich warto$ciom ustanowionym u szczytu hossy w 2008 roku. Po roku 2009 wartosci
indekséw CAC 40 i ATX poruszaty sie w kanale konsolidacyjnym bliskim wartosciom minimalnym
ustanowionym podczas bessy w roku 2009. Wysoka wartos¢ dodatnia wspdétczynnika skosnosci swiadczy
w tym przypadku o krotkoterminowym i znaczgcym wzroscie wartosci indekséw tuz przed gospodarczym
kryzysem swiatowym. Analizujgc wartosci wskaznikdéw skosnosci indekséw zwigzanych z poszczegdlnymi
regionami $wiata, nalezy podkresli¢ brak znamion jednorodnosci, ktora pozwalataby na wysnucie tezy o
uzaleznieniu wartosci skosnosci od przynaleznosci geograficznej indeksu. Autor pragnie nadmieni¢, ze
zblizone wartosci wskaznika dla indeksow DJI i SP 500 sg konsekwencjg zwigzania tych indekséw z
gospodarkg amerykanska. Réznica w wartosciach wspétczynnika skosnosci w przypadku indeksu WIG i
WIG20 wynika z odmiennego zachowania sie indekséw w roku 2013. Wartos$¢ indeksu WIG systematycznie
rosta, podczas gdy wartosé indeksu WIG20 utrzymywata sie w trendzie konsolidacyjnym.

Dokonujgc analizy miary kurtozy nalezy zaznaczy¢, ze moze by¢ ona uwazana za jedng z miar ryzyka
inwestycyjnego. Z punktu widzenia inwestycji dtugoterminowych bardzo pozadang cechga jest jej wysoka
warto$¢. Swiadczy bowiem o tym, ze wartosci indeksu s silnie skoncentrowane wokét wartoéci $redniej.

Autor pragnie pokreslié, ze kurtoza nie moze byc¢ jednak miernikiem skutecznosci inwestycyjnej. Zaréwno
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silny i nagty trend spadkowy, jak i wzrostowy indeksu przyczynig sie bowiem do spadku wartosci tego
miernika. Warta odnotowania jest niska warto$¢ wspodtczynnika w przypadku indekséw gietdy
amerykanskiej. Wynik taki swiadczy o sptaszczeniu rozktadu danych i sugeruje znaczng ich zmiennos¢.
Indeksy DJI i SP 500 od potowy 2009 roku poruszajg sie jednak nieprzerwanie w trendzie wzrostowym.
Zdaniem autora, znaczgca zmienno$é wartosci indekséw jest konsekwencjg skali przeceny, jaka miata
miejsce w szczycie kryzysu gietdowego w latach 2008 — 2009 oraz silnego trendu wzrostowego od roku
2009. Mozna przyjac, ze w perspektywie srednioterminowej analizowanego zakresu czasu, indeksy nie
poruszaty sie w trendzie konsolidacyjnym zwanym inaczej trendem bocznym. W analogiczny sposdb nalezy
ttumaczy¢ niskie wartosci wspotczynnika kurtozy dla indekséw FTSE 100 i Nikkei 225. W przypadku tego
ostatniego, mimo stabego trendu wzrostowego indeksu w latach
2009 — 2012, za kluczowe nalezy uznac zachowanie w catym roku 2013. Autor pragnie przypomniec, ze w
roku tym nastgpito znaczace wzmocnienie trendu wzrostowego, w konsekwencji ktérego indeks ten
osiggnat wartosci wyzsze niz wartosci maksymalne ustanowione u szczytu hossy w 2008 roku. Z punktu
widzenia niniejszej pracy doktorskiej, odnotowad nalezy ujemng warto$¢ wspotczynnika kurtozy dla
indekséw PX oraz RTS. Zdaniem autora, w przypadku indeksu praskiego, czynnikami determinujgcymi
ujemna wartos¢ kurtozy mogg by¢ dwa ,przesuniete” srednioterminowe trendy boczne. Pierwszy miat
miejsce na przestrzeni lat 2009 — 2011, drugi rozpoczat sie tuz po przecenach spowodowanych kryzysem
zadtuzenia potudniowych krajow strefy Euro i trwat do korica analizowanego okresu czasu. Nie bez
znaczenie jest réwniez fakt, ze w wyniku kryzysu gospodarczego w latach 2008 — 2009 indeks PX
zredukowat swojg wartos$¢ 2,5-krotnie. W przypadku indeksu moskiewskiego zauwazy¢ mozna ogdlng
wysoka zmiennos¢ wartosci indeksu w czasie. Fakt ten znajdzie potwierdzenie w kolejnych etapach analizy
danych. Ogdlnie nalezy przyjgé, ze w przypadku wiekszosci analizowanych indekséw wartos$¢ kurtozy,

bedacej miarg szczytowosci, utrzymuje sie w waskim przedziale liczbowym <0;0,35>.

Miary rozrzutu

W tej czesci zaprezentowane zostang miary rozproszenia wokot wartosci sredniej. Miary te sg
niezbedne, gdyz analiza bazujgca wytgcznie na miarach tendencji centralnej mogtaby doprowadzi¢ do
wysnucia nieprawidtowych wnioskéw. Dla potwierdzenia tej tezy nalezy rozwazy¢ dwa szeregi danych
charakteryzujgce sie identycznymi miarami tendencji centralnej, ale rdznigce sie znaczaco miarami
rozproszenia. Brak analizy miar rozrzutu spowodowatby wyciggniecie btednych wnioskdw o podobieristwie

badanych szeregéw. Na potrzeby tej czesci pracy wybrane zostaty nastepujgce miary:
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e Rozstep — jest miarg bedgcy rdinicg miedzy wartoscig maksymalng a minimalng indeksu w
analizowanym przedziale czasu. Na potrzeby niniejszej pracy miara rozstepu wyliczana bedzie w
oparciu o dane poddane operacji normalizacji. Zabieg ten pozwoli na poréwnanie ze sobg
analizowanych indekséw gietdowych bez wzgledu na skale danych pierwotnych.

o Wspoditczynnik zmiennosci —jest klasyczng miarg, dzieki ktérej mozliwa jest analiza sity rozproszenia
wynikéw wokét sredniej wartosci indeksu. Miara ta jest niezalezna od skali danych, a wiec mozliwe
jest poréwnywanie wynikéow dla indeksdw cechujacych sie diametralnie réznymi wartosciami
danych. Wykorzystywana jest ona w ocenie wartosci poznawczej Sredniej arytmetycznej.
Wspdtczynnik zmiennosci uwazany jest rdwniez za jedng z podstawowych miar ryzyka
inwestycyjnego. Wartos¢ wspodtczynnika mozna wyrazic jg, jako iloraz odchylenia standardowego

oraz $redniej arytmetycznej w prébie:

J(xl — D24 (1= D24+ (g = D)’
n 24,

X

o — odchylenie standardowe,
X — srednia arytmetyczna,

x;— wartosc indeksu dla sesji i,
n- liczba sesji gietdowych.

e Ryzyko inwestycyjne — to odchylenie standardowe danych poddanych transformacji réznicowe;j.
Transformacja ta obrazuje procentowe zmiany wartosci indekséw dla kolejnych sesji gietdowych.
Analiza tak przetworzonych danych stanowi istotne zrédto informacji o wahaniach dziennych
wartosci indeksow. Za indeksy mniej ryzykowne nalezy uznaé te, ktére cechujg sie niskim
poziomem wartosci wskaznika na tle pozostatych indeksdow gietdowych. Dla dowolne] sesji

gietdowej transformacja réznicowa wartosci indeksu x przyjmuje postac:

X Xj—q

diff; = 25.

Xi
x; — wartosc indeksu giefdowego dla sesji i.
Z punktu widzenia niniejszej pracy doktorskiej istotne jest nie tylko ryzyko inwestycyjne oparte na danych
poddanych transformacji rdéznicowej, ale réowniez zrdinicowanie wartosci samego indeksu w
analizowanym przedziale czasu. Przeprowadzajac niniejszg analize, za btedne zalezy uznaé¢ wyliczenia
dokonane jedynie na podstawie danych przewalutowanych. Powodem jest rdznica skali wartosci
poszczegdlnych indeksdw. Dane normalizowane réwniez nie mogg by¢ Zzrédtem takiej analizy, gdyz z

definicji normalizacji, ich wariancja, a w konsekwencji odchylenie standardowe, wynosi 1. W tym celu autor
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dokonat przeskalowania danych przewalutowanych za pomocg wartosci sredniej. Takie przeskalowanie
danych umozliwia poréwnywanie zmiennosci wartosci analizowanych indekséw. Przeskalowanie eliminuje
problem skali wartosci dla poszczegdlnych indekséw. Ponizej zaprezentowane zostaty trzy miary. Rozstep
wyliczony zostat w oparciu o dane normalizowane. W procesie obliczeniowym wspotczynnika zmiennosci
wykorzystane zostaty dane przewalutowane poddane przeskalowaniu. Dane poddane transformaciji

réznicowej wykorzystane zostaty do obliczet miary ryzyka inwestycyjnego.

Indeks gietdowy Rozstep Wspétczynnik zmiennosci | Ryzyko inwestycyjne
CAC40 4,534483 0,17464 0,01754
DAX 5,550767 0,16392 0,01685
FTSE 100 4,405070 0,17172 0,01622
ATX 4,206498 0,28086 0,02096
BUX 5,243079 0,20421 0,02221
PX 4,532009 0,18763 0,01767
RTS 4,351400 0,27181 0,02658
WIG 5,044179 0,20790 0,01624
WIG20 4,748917 0,21300 0,01887
HANGSENG 5,314705 0,13403 0,01803
NIKKEI 225 5,244862 0,14619 0,01599
DJI 4,305482 0,19667 0,01602
SP 500 4,404182 0,20109 0,01636

Tabela 9 Wartosci rozstepu, wspdtczynnika zmiennosci oraz ryzyka inwestycyjnego
dla analizowanych indekséw gietdowych.

Analizujgc podstawowe miary rozrzutu, warte odnotowania sg wysokie wartosci wspotczynnika rozstepu
dla indekséw DAX, BUX, WIG oraz indekséw azjatyckich. Wysoka wartosé rozstepu w przypadku indeksow
DAX i Nikkei 225 byta wynikiem osiggniecia przez nie wartosci maksymalnych pod koniec 2013 roku. Skala
przeceny miedzy szczytem hossy w 2008 roku a dnem bessy w lutym 2009 roku byta mniejsza niz réznica
miedzy wartoscia maksymalng indekséw w 2013 roku a dnem bessy w 2009. Z punktu widzenia
obserwatora referencyjnego gietdy warszawskiej, w dobie taniego kapitatu zaréwno gospodarka japoriska,
jak i niemiecka znajdowaty sie w lepszej sytuacji pod koniec analizowanego okresu niz na jego poczatku.
W przypadku indekséw WIG, BUX czy HANGSENG, Zrodet wysokiej wartosé rozstepu nalezy upatrywac w
skali przecen, jakie dokonaty sie w latach 2008 — 2009, bedacych konsekwencjg swiatowego kryzysu
gospodarczego i panujgcej paniki na rynkach kapitatowych. Nie bez znaczenia jest fakt, ze indeksy te
zaliczane sg do grona indekséw gospodarek wschodzacych, a wiec utozsamianych z podwyzszonym
ryzykiem inwestycyjnym. Zdaniem autora, istnieje jeszcze jeden powdd, dla ktdrego indeksy te
charakteryzujg sie tak wysoka wartoscig wskaznika rozstepu. Zaréwno gietda hongkonska, warszawska, jak

i budapesztanska zaliczane sg do najbardziej ptynnych gietd regionu. Jest to niewatpliwie bardzo pozgdana
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cecha rynkow kapitatowych, ale to wtfasnie ta cecha umozliwita wycofanie znaczacej ilosci kapitatu
inwestycyjnego, a tym samym zwiekszenie skali przecen.

Mimo ze geneza Swiatowego kryzysu gospodarczego w latach 2008 — 2009 zwigzana jest z amerykarnskim
rynkiem kapitatowym, to wartos¢ wskaznika rozstepu dla indekséw DJI i SP 500 jest wyrazZnie nizsza niz
wartos¢ rozstepu dla dowolnego indeksu zwigzanego z rynkiem wschodzgcym. Autor pragnie podkreslic,
ze do wyliczen tego wskaznika uzyte zostaty wylacznie dane przewalutowane poddane operacji
normalizacji. To witasnie operacja przewalutowania sprawita, ze mimo znaczacej skali redukcji pierwotnych
wartosci indeksu ATX w latach 2008 — 2009, warto$¢ wskaznika rozstepu nalezata do najnizszych sposréd
analizowanych indekséw gietdowych.

Analiza wartosci odchylenia standardowego danych przeskalowanych wartoscig srednig potwierdza, ze
indeksy zwigzane z rynkami wschodzacymi Europy Srodkowowschodniej cechujg sie wyzszym poziomem
zmiennosci wartosci. Najwyzsza warto$¢ odchylenia standardowego odnotowana zostata jednak w
przypadku indeksu ATX. Indeks ten, mimo ze geograficznie zwigzany jest z gospodarkg austriacka, bardzo
czesto klasyfikowany jest jako indeks Europy Srodkowowschodniej. Na parkiecie wiederiskim notowanych
jest bowiem wiele spotek z tej czesci Europy. W przypadku pozostatych indeksdw Europy Zachodniej miara
zmiennosci, jaka jest odchylenie standardowe, jest wyraznie nizsza. Warta odnotowania jest relatywnie
niska wartos¢ odchylenia w przypadku indeksu HANGSENG. Indeks ten, zwigzany z gospodarkg rynkéw
wschodzacych, wykazywat cechy rynku dojrzatego, a wiec niski poziom zmiennosci wokét wartosci
$redniej. Autor pragnie zwrdci¢ réowniez uwage na wysoka warto$é¢ odchylenia standardowego w
przypadku indeksdw rynku amerykanskiego. Zrédta tak wysokiej wartoéci odchylenia nalezy upatrywaé w
wartosciach indeksdw na koniec analizowanego okresu czasu. Teze tg potwierdza wysoka wartos$¢ skali
wzrostu tych indeksow.

Kolejnym waznym wskaznikiem jest ryzyko inwestycyjne obrazujgce zmiennos¢é wartosci indeksu dla
kolejnych sesji gietdowych. W dobie panujacego kryzysu gospodarczego na swiecie bardzo pozgdana jest
niska wartos¢ tego wspodtczynnika. Czesto utozsamiana jest ona bowiem z gtdwng miarg ryzyka
inwestycyjnego. Analizujagc jego warto$¢ warto podkreslic, ze dla indeksdow gospodarek
wysokorozwinietych przyjmuje on wyraznie nizsze wartosci niz w przypadku indekséw rynkow
wschodzacych. Ponownie, jak w przypadkach wczesniejszych, wyjgtkiem od tej reguty jest indeks ATX.
Relatywnie dobry stan polskiej gospodarki na przestrzeni analizowanego okresu jest powodem niskiej
wartosci wspdtczynnika ryzyka inwestycyjnego indekséw WIG i WIG20 na tle pozostatych indeksow
regionu srodkowoeuropejskiego. Jego wartos¢ ksztattuje sie bowiem na poziomie indekséw zwigzanych z

gospodarkami wysokorozwinietymi.
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Jako ostatnie miary rozrzutu zaprezentowane zostanga:

e Rozstep ¢wiartkowy — zaliczany jest do tzw. pozycyjnych wspoétczynnikdw zmiennosci. Czesto
wykorzystywany jest jako zastepcza miara odchylenia standardowego, gdy z uwagi na rozktad
zmiennej, obliczenie wartosci odchylenia jest pozbawione waloru analitycznego — np. gdy dane
poddane zostaty operacji normalizacji. Miara ta informuje o obszarach zmiennosci typowych.
Wskazuje tym samy na stopnien rozktadu zmiennej i jej odchylenie od mediany. Rozstep
¢wiartkowy obliczany jest jako réznica miedzy trzecim i pierwszym kwartylem.

Ro= Q301 26.
Q; — kwartyl rzedu i.
Nalezy podkresli¢, ze miedzy trzecim a pierwszym kwartylem znajduje sie potowa wszystkich
przypadkéw danych. Zatem wieksza réznica miedzy wartosciami trzeciego i pierwszego kwantyla
powinna by¢ interpretowana jako wieksze zréznicowanie danych.

e 7Zrdznicowanie decylowe — stanowi iloraz dziewigtego i pierwszego decyla wartosci zmiennej.
Obrazuje skrajne zréznicowanie danych. Przyjmuje wartosci z przedziatu (—oo; 4-00). Niski poziom

zrdznicowania wyrazony jest przez wartosci miary bliskie jednosci.
= — 27.

D; —decyl rzedu i.

Wraz ze wzrostem dysproporcji miedzy danymi rosnie bezwzgledna wartos¢ miary. Z punktu
widzenia niniejszej pracy miara ta jest bardzo istotna, gdyz pozwala scharakteryzowad zachowanie

indeksow w sytuacjach skrajnych, tj. w szczycie hossy badz dnie bessy.

Indeks gietdowy | Rozstep cwiartkowy D, Dy Zréznicowanie decylowe
CAC 40 0,86751 -0,96703 1,94660 -2,01296
DAX 1,26462 -1,27158 1,26377 -0,99385
FTSE 100 1,27697 -1,24239 1,56691 -1,26121
ATX 0,84660 -0,94445 1,93506 -2,04887
BUX 1,24491 -1,02217 1,26864 -1,24113
PX 1,29395 -1,07089 1,65205 -1,54269
RTS 1,33696 -1,44499 1,30878 -0,90574
WIG 0,93507 -1,40563 1,41380 -1,00581
WIG20 1,01103 -1,18288 1,74914 -1,47871
HANGSENG 1,11256 -1,66252 1,14247 -0,68719
NIKKEI 225 1,18433 -1,32608 1,45837 -1,09976
DJI 1,76922 -1,20770 1,32665 -1,09850
SP 500 1,66605 -1,20626 1,24269 -1,03020

Tabela 10 Wartosci rozstepu ¢wiartkowego oraz zréznicowania decylowego
dla analizowanych indeksow gietdowych.
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Analizujgc rozstep céwiartkowy nalezy zwrdci¢ uwage na jego wysokg wartos¢ w przypadku
indeksow gietdy amerykanskiej. Zmiennos¢ wartosci indekséw DJI i SP 500 jest zatem szczegdlnie duza w
obszarach zmiennosci typowych, a wiec w okolicach wartosci sredniej. Wartos¢ taka jest konsekwencja
znaczacej ogdlnej zmiennosci wartosci indekséw. Potwierdzaniem jest analiza wspdtczynnika zmiennosci
oraz zréznicowania decylowego. W przypadku indekséw zwigzanych z rynkami Europy
Srodkowowschodniej warto$¢ rozstepu éwiartkowego ksztattuje sie na wysokim poziomie. Wyjatki
stanowig indeksy warszawskie WIG i WIG20. Analiza zréznicowania decylowego potwierdza jednak wzrost
zréznicowania w skrajnych zakresach wartosci indeksdw. Analogiczne wartosci charakteryzujg indeksy
zachodnioeuropejskie DAX oraz FTSE 100. Warta odnotowania jest niska wartosc¢ rozstepu decylowego dla
indeksdw CAC 40 oraz ATX. Wartosci tych indekséw charakteryzujg sie wiec wzglednie niskim poziomem
zmiennosci typowych. Analiza zrdznicowania decylowego ujawnia jednak prawdziwg charakterystyke
zmiennosci. Jest ona bardzo wysoka dla wartosci skrajnych, tzn. zwigzanych z wartosciami indekséw w
szczycie hossy oraz dnie bessy. W przypadku indekséw azjatyckich zmiennos¢ typowa wyrazona wartoscia
rozstepu ¢wiartkowego ksztattuje sie na relatywnie niskim poziomie wzgledem pozostatych analizowanych
indeksdow. Nalezy przypomnieé, ze w przypadku tych indekséw wspdtczynnik zmiennosci réwniez
ksztattowat sie na niskim poziomie. Warta podkreslenia jest bardzo niska wartos$¢ zrdznicowania
decylowego skrajnego dla indeksu HANGSENG. W $wietle przeprowadzone] analizy miar rozrzutu nalezy

podkresli¢ rGwnomiernosé rozrzutu wartosci indekséw azjatyckich wzgledem wartosci Sredniej.

Pozostate miary

W czesci tej zaprezentowane zostang miary obrazujgce skale podobieristwa miedzy wartosciami notowan
indeksow gietdowych. Jedng z takich miar jest korelacja. W dalszej czesci pracy autor przedstawi wyniki
korelacji r-Pearsona miedzy notowaniami analizowanych indeksow. Powotujac sie na zrddta literaturowe,
jednym z zatozen poprawnosci wynikéw korelacji r-Pearsona jest to, aby korelowane zmienne miaty
rozktady zblizone do rozktadu normalnego. W tym celu za niezbedng uznac¢ nalezy analize majgcg na celu
weryfikacje hipotezy, ze rozktad notowan indekséw gietdowych w analizowanym okresie czasu ma rozktad
normalny. Na potrzeby weryfikacji hipotezy przeprowadzony zostat statystyczny test Shapiro-Wilka.
Alternatywg dla tego testu jest test Kotmogorowa-Smirnowa. Liczne Zrddta literaturowe podkreslajg
jednak fakt, ze test Shapiro-Wilka charakteryzuje sie wiekszg mocg statystyczna.

Test Shapiro-Wilka testuje hipoteze zerowgq zaktadajaca, ze rozktad zmiennej jest zblizony do normalnego.
Istotny wynik testu Shapiro-Wilka $wiadczy o tym, ze rozktad zmiennej obserwowanej nie jest podobny do

rozktadu normalnego. Z perspektywy wartosci statystyki, wartos¢ wieksza od wartosci granicznej dla danej
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probki danych swiadczy o koniecznosci odrzucenia hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywne;j.

Wartosc statystyki Shapiro-Wilka wyliczona zostata wedtug wzoru:

DR a(m) X — XD
W = ?=1(Xj — )?)2 28.

a;(n) — stata testu odczytywana z tablicy, zalezna od liczby obserwacji w prébie badanej,

Xn_iy1 — X; — réznica miedzy skrajnymi obserwacjami; dla i = 1 jest to réznica miedzy maksymalng oraz
minimalng wartosciqg w prdbie badanej,

X — wartos¢ $rednia dla notowar indekséw stanowigcych prébe badawczg,

j— kolejne obserwacje w probie badawczej,

i— kolejne réznice miedzy skrajnymi obserwacjami.

Ponizej zaprezentowane zostaty wyniki testu Shapiro-Wilka. Dla 1305 obserwacji wartosc¢ krytyczna wynosi
0,997598. Wartosci mniejsze od wartosci krytycznej sg podstawg do przyjecia hipotezy zerowej.
Prawdopodobienstwo, ze notowania analizowanych indekséw gietdowych nie cechujg sie rozktadem

normalnym jest w tym przypadku nizsze niz 5%.

Indeks gietdowy Statystyka Shapiro-Wilka
CAC 40 0,851114
DAX 0,989120
FTSE 100 0,979683
ATX 0,863275
BUX 0,985767
PX 0,971531
RTS 0,961904
WIG 0,970965
WIG20 0,942856
HANGSENG 0,947401
NIKKEI 225 0,990193
DJI 0,964358
SP 500 0,965192

Tabela 11 Wyniki testu normalnosci rozktadu Shapiro-Wilka.
Wartos¢ krytyczna 1305 prébek dla p=0,05 wynosi 0,997598.

Na podstawie przeprowadzonych testéw wynika, ze rozktad wartosci kazdego z analizowanych indeksow
gietdowych jest zbiezny z rozktadem normalnym. Wartos¢ statystyki Shapiro-Wilka dla kazdego z indekséw
byta nizsza niz wartos¢ graniczna. Nie byto zatem podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej testu. Fakt ten
jest niezwykle istotny dla dalszych prac badawczych niniejszej pracy doktorskiej. Przeprowadzenie
poprawnej analizy, jak rowniez wyciggniecie wtasciwych wnioskéw badawczych zalezne jest bowiem od

doboru i zastosowania narzedzi analitycznych. Wsrdd bogactwa narzedzi analitycznych nalezy wybrad te
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sposrdd nich, ktére dedykowane sg danej charakterystyce zmiennych. Jedng z najbardziej kluczowych
charakterystyk danych jest z kolei ich rozkfad.

Ponizej zaprezentowane zostang histogramy prezentujgce rozktad empirycznych danych indeksow
gietdowych. Taka prezentacja danych pozwala na analize graficzng podstawowych parametréw danych i
powinna stanowié potwierdzenie wczesniejszych wynikéw analiz. Histogramy zaprezentowane ponizej
opracowane zostaty w oparciu o dane normalizowane. Prezentujg 30 przedziatéw réwnej dtugosci z
zakresu <-3,3>. Autor pragnie przypomnie¢, ze dzieki normalizacji danych wartosc¢ srednia danych kazdego
z analizowanych indekséw gietdowych wynosi 0. Nalezy podkreslié, ze test Shapiro-Wilka zweryfikowat
dane indekséw gietdowych pod wzgledem zbieznosci ich rozktadu z rozktadem normalnym. Histogramy
notowan poszczegdlnych indekséw gietdowych mogg nieznacznie rézni¢ sie od rozktadu normalnego.
Rdéznica ta nie jest jednak statystycznie istotna. Ponizej zaprezentowany zostat przyktad rozktadu

normalnego, jaki powstatby w przypadku modelowego rozktadu notowan indekséw gietdowych.
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Rysunek 24 Modelowy rozktad normalny dla hipotetycznych danych notowan indeksu.
Punkt odniesienia dla kolejnych histograméw.

Dla modelowego rozktadu normalnego az 68,2% wynikéw miescitoby sie w przedziale (—o;0). W
przypadku analizowanego zakresu danych bytby to przedziat (—1;1). Przedziat ten jest konsekwencjg
przyjecia okreslonej metody normalizacji danych. Ponizej zaprezentowano histogramy poszczegdlnych

indekséw gietdowych.
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Indeksy Europy Zachodniej
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Rysunek 25 Histogram rozktadu wynikdéw notowan indeksu CAC 40. Na podstawie danych normalizowanych.

Analizujgc histogram wartosci notowan indeksu CAC 40 nalezy zwréci¢ uwage na przesuniecie rozktadu w
lewa strone wzgledem wartosci Sredniej. Owa lewoskosnos¢ znalazta swoje potwierdzenie w dodatniej
wartosci wspodtczynnika skosnosci wynoszacej 1,23. Wartos$é kurtozy wieksza od 0 swiadczy z kolei o
znaczacej koncentracja wynikéw wokot wartosci Sredniej. Prezentacja graficzna rozktadu wartosci indeksu
paryskiego potwierdza taki stan. Znaczacy udziat wynikéw indeksow gietdowych w przedziale (1,6; 2,8)
znajduje swoje odzwierciedlenie w wysokiej wartos$ci wspdtczynnika zréznicowania decylowego. Zdaniem
autora, zrédtem takiego rozktadu danych jest bardzo wysoka warto$¢ indeksu w latach 2007 — 2008. Od
tego czasu az do korica 2013 roku indeks CAC 40 nie zdotat wréci¢ do poziomdw wartosci ustanowionych
u szczytu hossy przed kryzysem Swiatowym. Fakt ten wptynat na wartos¢ srednig indeksu w analizowanym
okresie czasu. Notowania CAC 40 z lat 2007 — 2008 nalezy traktowac jako aberracje wzgledem wartosci z

pozostatych okreséw. Sg one znaczgco wyzsze od wartosci Sredniej.
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Rysunek 26 Histogram rozktadu wynikéw notowarn indeksu DAX. Na podstawie danych normalizowanych.

W przypadku indeksu frankfurckiego niska wartosé¢ wspdtczynnika skosnosci bliska 0 $wiadczy o
rownomiernym roztozeniu wartosci indeksu wzgledem wartosci Sredniej. Wartos¢ wspdtczynnika kurtozy

bliska zeru znajduje potwierdzenie w powyzszym histogramie. Sptaszczenie rozktadu zblizone jest bowiem
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do rozktadu normalnego. Autor pragnie zwréci¢ jednak uwage na rozktad wartosci indeksu DAX w
przedziatach (—0,6; —0,2) oraz (0,4; 1). Miescity sie w nich wartosci na zakoriczenie znaczacej czesci ses;ji
gietdowych. Koncentracja przypadkéw dla pierwszego z przedziatéw jest konsekwencjg utrzymywania sie
wartosci indeksdw nieznacznie ponizej wartosci Sredniej od potowy 2009 do konca 2010 roku. Znaczaca
koncentracja przypadkdéw w drugim przedziale jest konsekwencjg zachowania sie indeksu w latach 2007 —
2008 oraz w roku 2011. W latach tych wartos¢ indeksu utrzymywata sie w sredniookresowym trendzie
konsolidacyjnym mieszczgcym sie nieznacznie powyzej wartosci Sredniej. Znaczgca koncentracja wartosci
w okolicach wartosci sredniej znajduje swoje potwierdzenie w niskiej wartosci miary wspdtczynnika
zmiennosci i wysokiej wartosci rozstepu ¢wiartkowego. Relatywnie mata ilos¢ sesji gietdowych, w ktérych
wartos¢ indeksu w sposdb znaczacy odbiegata od wartosci sredniej, wptyneta na niskg wartos¢ miary
zrdznicowania decylowego. Zdaniem autora, specyficzny rozktad wartosci indeksu DAX, tj. koncentracja
rozktadu wartosci wokdt wartosci Sredniej oraz fakt, ze indeks DAX na koniec 2013 osiggnat znacznie
wyzsze wartosci niz w szczycie hossy w latach 2007 — 2008, swiadczg o niskim ryzyku inwestycyjnym oraz

znajdujg swoje potwierdzenie w relatywnie dobrym stanie niemieckiej gospodarki.
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Rysunek 27 Histogram rozktadu wynikéw notowan indeksu FTSE 100. Na podstawie danych normalizowanych.

Rozkfad wartosci dla indeksu FTSE 100 charakteryzuje sie wartoscig skosnosci bliskg 0. Fakt ten znajduje
swoje odzwierciedlenie réwniez w prezentacji graficznej w postaci histogramu. Analogicznie do rozktadu
indeksu DAX, jest on réwnomiernie rozdystrybuowany wzgledem wartosci $redniej. Ujemna wartosc¢
kurtozy potwierdza z kolei sptaszczenie wzgledem rozktadu normalnego. Autor pragnie zwrdci¢ uwage na
koncentracje rozktadu w przedziale (—0,6; —0,2). Jest to spowodowane zachowaniem indeksu w latach
2010 - 2012, kiedy to wartos¢ indeksu poruszata sie w srednioterminowym kanale konsolidacyjnym,
ktorego skrajne wartosci znajdowaty sie ponizej warto$¢ sredniej badanego okresu. W przypadku
przedziatu (0,4; 0,6) koncentracja wartosci indeksu FTSE 100 jest konsekwencjg trwajgcego od 2011 do
konca 2012 roku trendu konsolidacyjnego, w trakcie ktérego wartosci indeksu poruszaty sie w przedziale

nieznacznie wyzszym od wartosci sredniej. Koncentracja wynikdw w okolicach wartosci sredniej znalazta
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swoje odzwierciedlenie w wysokiej wartosci miary rozstepu ¢wiartkowego oraz relatywnie niskich
wartosciach wspoétczynnika zmiennosci. Autor pragnie zwrdci¢ uwage na niski udziat wartosci skrajnych w
zbiorze wartosci londynskiego indeksu w latach 2007 i 2013. Brak jest bowiem przypadkéw wartosci
indeksu mieszczacych sie w przedziale (—3; —1,8) oraz (2,6; 3). Wyniki analizy zréznicowania decylowego
oraz miary spadku i wzrostu sg w tym przypadku zbiezne z obserwacjami empirycznymi histogramu

rozktadu.
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Rysunek 28 Histogram rozktadu wynikdéw notowan indeksu ATX. Na podstawie danych normalizowanych.

Jak juz zostato to wielokrotnie podkreslone, indeks ATX posiada wiele cech charakterystycznych dla
indekséw Europy Srodkowowschodniej. Rozktad danych charakteryzuje sie wysoka, na tle innych
indeksdw, wartoscig wspodtczynnika skosnosci. Analiza histogramu rozktadu potwierdza lewosko$nos¢
danych. Znaczacy jest bowiem udziat danych z przedziatu (—1;0). Warto$¢ wspédtczynnika kurtozy
informuje o sptaszczeniu rozktadu danych bliskim sptaszczeniu rozktadu normalnego. Obserwacje
histogramu zdajg sie jednak temu zaprzeczaé. Autor pragnie jednak zaznaczy¢, ze wspdtczynnik kurtozy
informuje o sptaszczeniu rozktadu w catym zakresie zmiennosci danych. Znaczaca koncentracja danych w
przedziale (—1; 0) niwelowana jest bowiem przez niski poziom koncentracji w przedziale {0; 1). Wysoka
wartosé wspdtczynnika wzrostu z kolei informuje o udziale wartosci znaczaco wyzszych od wartosci
$redniej. Fakt ten przektada sie bezposrednio na najwyzszg wsréd porownywanych indekséw wartosc
wspdtczynnika zmiennosci oraz wysokg wartosé zréznicowania decylowego. Niska warto$é miary rozstepu
¢wiartkowego znajduje swoje potwierdzenie w wysokiej koncentracji sesji gietdowych, podczas ktorych
warto$¢ indeksu zawierata sie w przedziale (—1;1). Autor chce podkresli¢, ze od poczatku 2009 roku
notowania indeksu ATX poruszajg sie w przedziale mieszczagcym sie ponizej wartosci sredniej. Fakt ten
obrazuje zt3 kondycje gietdy wiedenskiej. Ta z kolei jest wynikiem ztego stanu gospodarki austriackiej oraz

gospodarek panstw, ktdrych liczne spotki notowane sg na tym parkiecie.
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Indeksy Europy Srodkowowschodniej
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Rysunek 29 Histogram rozktadu wynikdw notowan indeksu BUX. Na podstawie danych normalizowanych.

Indeks gietdy budapesztanskiej charakteryzuje sie brakiem asymetrii rozktadu. Wartos$é wspoétczynnika
skosnosci jest bowiem bliska 0. Sptfaszczenie rozktadu wartosci indeksu bliskie jest wzorcowemu
rozktadowi normalnemu. Nalezy jednak podkresli¢, ze rozktad wartosci notowan indeksu rézni sie w
spos6b znaczacy w przedziatach (—0,6; —0,2) oraz (0,4; 0,8). Fakt ten znajduje swoje potwierdzenie w
wysokiej, na tle pozostatych indeksdéw, wartosci miary rozstepu éwiartkowego. Koncentracja licznych
przypadkéw danych w przedziale (—0,6; —0,2) jest wynikiem trendu konsolidacyjnego trwajgcego od
poczatku 2012 roku do korica analizowanego okresu. Koncentracja w przedziale (0,4;0,8) jest z kolei
wynikiem trwajgcego od poczatku 2010 roku do potowy 2011 trendu konsolidacyjnego. Autor pragnie
nadmieni¢, ze w wyniku kryzysu zadtuzenia panstw strefy Euro w 2011 roku nastgpita znaczaca redukcja
wartosci indeksu BUX. Sam kryzys z lat 2008 — 2009 réwniez doprowadzit do znaczgcego spadku wartosci
indeksu. Wydarzenie to znalazto swoje odzwierciedlenie we wzglednie wysokiej wartosci skali spadku i
skali wzrostu. Wydarzenia z lat 2008 — 2009 zachwiaty w sposéb znaczacy wartoscig indeksu. Miaty one
jednak charakter krétkoterminowy. Potwierdza to wysoka wartos¢ zréznicowania decylowego na tle
pozostatych indekséw gietdowych. Indeks BUX wykazuje szereg cech charakterystycznych dla pozostatych
indeksow gietd srodkowowschodniej Europy. Charakteryzuje sie bowiem wzglednie wysoka wartoscia
wspotczynnika zmiennosci oraz ryzyka inwestycyjnego. Fakt ten znajduje potwierdzenie rédwniez w
ksztatcie histogramu rozktadu. Koncentracja wartosci wokdt wartosci Sredniej jest wyraznie nizsza niz w

przypadku indeksdow Europy Zachodniej.
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Rysunek 30 Histogram rozktadu wynikdw notowan indeksu PX. Na podstawie danych normalizowanych.

Rozktad indeksu praskiego charakteryzuje sie niewielkg lewoskos$noscia — niska dodatnia wartosé
wspodtczynnika skosnosci. W poréwnaniu do wzorcowego rozktadu normalnego, rozktad indeksu PX
cechuje wiekszy stopien sptaszczenia. Podobnie jak w przypadku analizy wczesniejszych indeksow, tak
rowniez w przypadku tego indeksu nalezy wyrdzni¢ dwa przedziaty wartosci znajdujace sie po przeciwnych
stronach wartosci sredniej. W przedziale (—0,8; —0,4) widoczna jest znaczaca koncentracja przypadkow
danych. Jest to konsekwencja zachowania sie indeksu PX w latach 2012 — 2013. Na przestrzeni tych lat
wartosci indeksu poruszaty sie w kanale konsolidacyjnym wyznaczonym przez granice przedziatu. Drugim
przedziatem wartym uwagi jest {(0; 0,6). Przedziat ten rowniez charakteryzuje sie wysokim poziomem
koncentracji przypadkéw danych. Tak wysoki poziom koncentracji jest konsekwencjg trwajgcego od
potowy 2009 roku do potowy 2011 roku trendu konsolidacyjnego. Podczas jego trwania indeks przyjmowat
wartosci wtasnie z zakresu (0; 0,6). Autor pragnie podkresli¢, ze w odrdznieniu od pozostatych indeksow
Europy Srodkowowschodniej, indeks PX charakteryzuje sie niskg wartoscig wspdtczynnikéw skali spadku i
wzrostu oraz ryzyka inwestycyjnego i miary rozstepu. Zdaniem autora jest to konsekwencja niskiego
poziomu ptynnosci gietdy praskiej oraz rozwinietej gospodarki czeskiej na tle pozostatych gospodarek tego
regionu Europy. Wydarzenia z lat 2008 — 2009 zachwiaty w sposéb znaczgcy wartoscig indeksu i miaty
charakter krétkoterminowy. Swiadczy o tym wysoka warto$¢ zréznicowania decylowego. Wahania nie byty

jednak tak znaczace jak w przypadku indeksu ATX czy CAC 40.
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Rysunek 31 Histogram rozktadu wynikdw notowan indeksu RTS. Na podstawie danych normalizowanych.

W przypadku indeksu RTS rozktad wartosci cechuje sie prawoskosnoscig. Wniosek taki znajduje swoje
potwierdzenie w ujemnej wartosci wspodtczynnika skosnosci oraz w analizie samego histogramu. Warty
odnotowania jest wysoki stopien koncentracji wartosci indeksu w okolicach warto$ci sredniej. Potwierdza
to rowniez wysoka wartos$¢ rozstepu ¢wiartkowego. Mimo znaczacej koncentracji przypadkéw danych w
okolicach wartosci sredniej, wspotczynnik kurtozy przyjmuje wartosci ujemne. Jest to wynik ptaszczenia
rozktadu w przedziale (—2,4; —0,4). Obserwacje graficzne wykresu danych normalizowanych pozwalajg na
wyciggniecie wniosku, ze spadek wartosci kursu w latach 2008 — 2009 byt znaczacy, ale krotkotrwaty.
Znajduje to rowniez potwierdzenie w wysokiej wartosci miernika skali spadku. Jak zostato juz wspomniane
podczas analizy empirycznej danych, notowania indeksu cechujg sie wysokg zmiennoscig. Dotyczy to
rowniez zmiennosci wartosci miedzy kolejnymi sesjami gietdowymi. Potwierdza to najwyzsza sposréd

analizowanych indekséw wartos¢ wspdtczynnika zmiennosci oraz ryzyka inwestycyjnego.
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Rysunek 32 Histogram rozktadu wynikéw notowarn indeksu WIG. Na podstawie danych normalizowanych.

Wartosci Warszawskiego Indeksu Gietdowego charakteryzujg sie niskg wartoscig wspoétczynnika skosnosci.
Na wykresie histogramu widoczny jest réwnomierny rozktad wartosci ujemnych oraz dodatnich. Wartos¢
wspotczynnika kurtozy bliski jest wartosci charakterystycznej dla wzorcowego rozktadu normalnego.

Koncentracja przyjmowanych wartosci indeksu WIG wokét wartosci $redniej w przedziale
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(—0,6;0,6) niwelowana jest przez znaczace sptaszczenie rozktadu w obszarach skrajnych. Owe
sptaszczenie znajduje swoje odzwierciedlenie w najwyzszej sposrdd analizowanych indekséw gietdowych
wartosci pierwszego i dziewigtego decyla. Taki rozktad danych przektada sie na relatywnie wysokg wartos¢
wspotczynnika zmiennosci. Autor pragnie nadmienié, ze wysoka warto$¢ zmiennosci nie przektada sie na
wysoka wartosé¢ ryzyka inwestycyjnego. Skala zmian wartos$ci indeksu miedzy sgsiednimi sesjami
gietdowymi zbiezna jest ze skalg zmian indekséw zachodniej Europy. Zdaniem autora, potwierdza to
wysoki stopien rozwoju polskiego rynku kapitatowego. Analizujac rozktad wartosci indeksu w przypadkach
skrajnych nalezy podkresli¢ niski stopien koncentracji. Odwotujgc sie do wykresu notowan indeksu na
przestrzeni analizowanego okresu czasu podkresli¢ nalezy, ze juz od potowy 2009 roku do korica 2013 roku
wartosci indeksu poruszaty sie w przedziale (—0,8; 0,8). Fakt ten wptynat w znaczacy sposéb na wysoka

koncentracje przypadkéw wartosci wokot wartosci srednie;j.
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Rysunek 33 Histogram rozktadu wynikéw notowan indeksu WIG20. Na podstawie danych normalizowanych.

Analiza empiryczna danych oraz wykres notowan indeksu wykazujg zbieznos¢ charakterystyk indekséw
WIG i WIG20. Potwierdza to np. znaczaca zbieznos¢ miar spadku, wzrostu oraz rozrzutu. Zbieznos¢ ta
dotyczy zaréwno wartosci wspotczynnika zmiennosci, jak i ryzyka inwestycyjnego. Analiza ksztattu
histogramu rozktadu wartosci sugeruje jednak istnienie pewnych réznic. Warto zwrdcié¢ uwage na wartosc
wspofczynnika skosnosci. Jest on wyraznie wiekszy niz w przypadku indeksu WIG. Analiza histogramu
potwierdza lewoskos$nos$¢ rozktadu danych. Analiza wspdtczynnika kurtozy potwierdza nieznaczng
koncentracje danych wokdt wartosci Sredniej. Godna odnotowania jest jednak koncentracja w przedziale
(—0,4; —0,2). Jest ona wynikiem zachowania sie indeksu w roku 2010 oraz na przestrzeni lat 2012 i 2013.
Odmienny rozktad danych niz w przypadku indeksu WIG znajduje swoje odzwierciedlenie rowniez w nizszej
wartosci zréznicowania decylowego oraz wartosSci pierwszego oraz dziewigtego decyla. Jest to sygnat

odmiennej charakterystyki danych w przedziatach skrajnych.
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Rysunek 34 Histogram rozktadu wynikdw notowan indeksu HANGSENG. Na podstawie danych normalizowanych.

Analizujgc histogram rozktadu warto podkresli¢ bardzo znaczgce zréznicowanie rozktadu ujemnych oraz
dodatnich wartosci. W przypadku wartosci ujemnych rozktad charakteryzuje sie znaczagcym stopniem
sptaszczenia. W przypadku wartosci dodatnich — koncentracjg przypadkéw w okolicach wartosci srednich.
Wartos¢ wspodtczynnika skosnosci potwierdza wyrazng prawoskosnosé rozktadu. Taka charakterystyka
rozktadu jest unikatowa na tle analizowanych indekséw gietdowych. Wartos¢ wspdtczynnika kurtozy
wykazuje koncentracje rozktadu wokét wartosci Sredniej. Zdaniem autora, jest ono wynikiem rozktadu
danych w przedziale wartosci dodatnich. Warto$¢ wspétczynnika zmiennosci jest z kolei najnizsza sposrod
wszystkich analizowanych indekséow gietdowych. Jest to spowodowane niskg wartoscig odchylenia
standardowego. Miara ryzyka inwestycyjnego informuje jednak, ze dzienna zmiennos¢ wartosci indeksu
nie odbiega od $redniej wartosci charakterystycznej dla rynkéw rozwinietych. Zdaniem autora, jest to
wyrazny sygnat, ze hongkonski rynek niestusznie uwazany jest nadal za rynek wschodzacy. W czasach
globalnego kryzysu gospodarczego rynek ten wykazuje bowiem cechy charakterystyczne dla rynkéw

rozwinietych.
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Rysunek 35 Histogram rozktadu wynikow notowarn indeksu NIKKEI 225. Na podstawie danych normalizowanych.
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Rozktad wartosci dla gtéwnego indeksu gietdy tokijskiej charakteryzuje sie wartoscig skosnosci bliskg 0.
Analiza wspdtczynnika kurtozy wskazuje z kolei na sptaszczenie rozktadu nieznacznie wieksze, niz ma to
miejsce w przypadku rozktadu normalnego. Podobnie jak w przypadku analizy wczesniejszych indeksow,
tak rowniez w przypadku indeksu NIKKEI 225 nalezy wyrdzni¢ dwa przedziaty wartosci znajdujace sie po
przeciwnych stronach wartosci $redniej. W przedziale (—0,4; —0,2) widoczna jest znaczgca koncentracja
przypadkéw danych bedgca konsekwencjg zachowania indeksu na przestrzeni lat 2010 — 2012. Wtedy to
indeks NIKKEI 225 przyjmowat wartosci gtéwnie z tego przedziatu. W przedziale (0,4; 0,6) z kolei widoczna
jest koncentracja przypadkdw danych bedaca konsekwencjg zachowania indeksu w pierwszym kwartale
2011 roku oraz w roku 2012. Wartosci wspotczynnikéw zmiennosci oraz ryzyka inwestycyjnego nalezg do
najnizszych sposrdd analizowanych indekséw gietdowych. Fakt ten oraz niska wartos¢ skali spadku oraz
wzrostu potwierdzajg znaczacg stabilnos¢ tokijskiego rynku gietdowego. Niska wartos¢ rozstepu
¢wiartkowego informuje o niskim poziomie zréznicowania wartosci indeksu w obszarze zmiennosci
typowych. W obszarach skrajnych z kolei widoczne jest znaczace sptaszczenie rozktadu.
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Rysunek 36 Histogram rozktadu wynikéw notowarn indeksu SP 500. Na podstawie danych normalizowanych.

Analize histogramu wartosci indeksu SP 500 nalezy rozpoczg¢ od podkreslenia znaczacej asymetrii
rozktadu. W przedziale wartosci ujemnych widoczna jest bowiem koncentracja wokét wartosci sredniej.
Fakt ten znajduje swoje odzwierciedlenie w dodatniej wartosci wspétczynnika skosnosci. Potwierdza to
lewoskos$nos¢ rozktadu wartosci. Wspdtczynnik kurtozy odzwierciedla z kolei znaczace sptaszczenie
rozktadu. Zdaniem autora, jest to konsekwencjg zachowania indeksu w latach 2009 — 2013. W okresie tym
wartosci indeksu SP 500 poruszajg sie nieprzerwanie w trendzie wzrostowym. Wartos$¢ skali spadku jest
wyraznie nizsza niz skali wzrostu. Dlatego tez w przedziale (—3;—1,8) nie odnotowano zadnych
przypadkow danych, podczas gdy w przeciwlegtym obszarze (1,8; 3) znajduje sie ponad 7% wszystkich

przypadkéw wartosci indeksu. Wysoka koncentracja rozktadu w okolicach wartosci Sredniej potwierdzona
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zostata przez najwyzszg wartosc rozstepu ¢wiartkowego. Znaczaca jest zatem zmienno$¢ wartosci indeksu
w obszarze wartosci typowych, bliskich wartosci sredniej. Sama warto$¢ wspétczynnika zmiennosci jest
zatem niewystarczajgca, gdyz sugeruje, ze zmiennos$¢ wartosci indeksu SP 500 nie odbiega od pozostatych
indekséw gospodarek rozwinietych. Wartos¢ ryzyka inwestycyjnego, a wiec miary dziennej zmiennosci
wartosci indeksu, ksztattuje sie na wzglednie niskim poziomie — charakterystycznym dla rynkéw wysoko

rozwinietych.

200 -~
150 -
3
£ 100 -
[
N
© 50
0 .
-3 -2,2 -14 -06 02 1 1,8 2,6
Zbior danych

Rysunek 37 Histogram rozktadu wynikdw notowan indeksu DJI. Na podstawie danych normalizowanych.

Indeks DJI jest, podobnie jak indeks SP 500, znaczagcym barometrem gietdy nowojorskiej. Oba indeksy s3
wiec zwigzane z tym samym rynkiem kapitatowym. Ich histogramy wykazujg zatem wiele cech wspélnych.
Podobnie jak w przypadku SP 500, réwniez indeks DJI wykazuje znaczacg asymetrie rozktadu. W obszarze
wartosci ujemnych widoczna jest koncentracja wokdt wartosci Sredniej, a wspotczynnik skosnosci
potwierdza lewoskosnos¢ rozktadu danych. Wartos¢ miary kurtozy potwierdza z kolei wyrazne
sptaszczenie rozktadu. Réwniez skala spadku jest wyraZznie nizsza niz skali wzrostu. W przedziale
(—3; —1,8) nie odnotowano zadnych przypadkdéw danych. Koncentracja w przeciwlegtym obszarze
(1,8; 3) jest niemal identyczna jak w przypadku indeksu SP 500. Warta odnotowania jest nieznacznie nizsza
wartos¢ wspotczynnikdw zmiennosci oraz ryzyka inwestycyjnego. Nieznacznie wyzsza jest rowniez

zmiennos¢ w obszarze kraricowym. Informuje o tym wartos¢ dziewigtego decyla.
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5.1. Analiza korelacji notowan

W czesci tej przeprowadzona zostanie analiza majgca na celu ukazanie jednej z miar sity zaleznosci miedzy
zbiorami danych. Nie bez znaczenie dla tej czesci pracy jest wynik przeprowadzonych wczesniej testéw
Shapiro-Wilka. Dzieki temu testowi zweryfikowana i podtrzymana zostata hipoteza, ze rozktad wartosci
wszystkich analizowanych indekséw gietdowych zbiezny jest z rozktadem normalnym. Tym samym
interpretacje wartosci wspotczynnika korelacji Pearsona miedzy danymi nie bedg obarczone btedem
statystycznym. Jednym z wymogow dotyczgcych rozktadu danych podczas obliczania korelacji liniowej
Pearsona jest ich zbieznos¢ z rozktadem normalnym. Wspodtczynnik korelacji obliczany jest wedtug wzoru:

cov(x,y)
ry) = = 29.
x 7 Oy

Sam wspédtczynnik kowariancji miedzy populacjami x i y wyliczany jest wedtug wzoru:
cov(x,y) = E(x xXy) —E(x) X E(y) 30.
o, — odchylenie standardowe populacji x,

E — wartos¢ oczekiwana.

CAC40 | DAX F]-'I;)S; ATX BUX PX RTS WIG | WIG20 2:NN(? lelgéEl DJI [SP 500
CAC 40 1
DAX 0,4119 1
FTSE 100 0,7855( 0,7833 1
ATX 0,9512| 0,2510| 0,6760 1
BUX 0,7983| 0,3129| 0,6009| 0,8344 1
PX 0,8292( 0,1857( 0,5498( 0,9305( 0,9174 1
RTS 0,6886( 0,4310( 0,6803( 0,7811( 0,7920( 10,8568 1
WIG 0,8598( 0,6495( 0,8555( 0,8447( 0,8526| 0,8303( 0,8491 1
WIG20 0,8930( 0,3971( 0,7415( 0,9382| 0,8978| 0,9405( 0,8839( 0,9479 1
HANGSENG 0,2505( 0,8281| 0,6137| 0,1160| 0,3494| 0,1654( 0,3619( 0,5087| 0,2955 1
NIKKEI 225 0,5001| 0,8344| 0,8366| 0,3029| 0,3010| 0O,1561| 0,3140| 0,5634| 0,3542( 0,7068 1
DJI 0,1941| 0,8927| 0,7224| 0,0092| 0,0497| -0,1001| 0,2178| 0,4099| 0,1477| 0,7416( 0,8702 1
SP 500 0,2963| 0,9171| 0,7843| 0,1142| 0,1250| -0,0108( 0,2814| 0,4900| 0,2354| 0,7401| 0,9019( 0,9915 1

Tabela 12 Wspdtczynnik korelacji Pearsona dla notowan analizowanych indekséw gietdowych. Dane z lat 2007 — 2013.

Powyzej zaprezentowano tabele wspodtczynnikow korelacji, ukazujacg zaleznos$é liniowg miedzy
wartosciami analizowanych indekséw gietdowych. Na potrzeby tej czesci pracy badawczej ukazana zostata
zalezno$¢ miedzy wartosciami indekséw w latach 2007 — 2013.

Analizujgc tabele wartosci wspotczynnikdw, warto zwrdcié uwage na wysokg wartos¢ korelacji wzajemnej

dla wszystkich indekséw Europy Srodkowowschodniej. W przypadku tych indekséw wspétczynnik korelacji
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przyjmuje wartosci wieksze niz 0,83. Fakt ten nie powinien jednak dziwi¢, gdyz z punktu widzenia
gospodarki swiatowej rynki kapitatowe tej czesci Europy zaliczane sg do grupy rynkéw wschodzacych o
podobnej specyfice — dla zagranicznych inwestordw instytucjonalnych postrzegane sg czesto jako rynki
niemal tozsame. Analiza korelacji potwierdzita sugerowang przez autora wysokg zbiezno$é zachowania
indeksu ATX z indeksami Europy Srodkowowschodniej. W przypadku tej grupy indekséw znaczaca jest
rowniez wysoka wartos¢ wspétczynnika korelacji z indeksami Europy Zachodniej. Wyjatkiem od tej reguty
jest indeks DAX. Frankfurcki indeks wykazuje niski poziom zbieznosci z indeksami praskim oraz
wiedenskim. Fakt ten moze dziwi¢, gdyz powigzania gospodarcze Niemiec, Austrii i Czech sg oczywiste, a
mimo to zachowanie rynkdw kapitatowych tych krajéw jest odmienne. Kolejng konkluzjg analizy jest
wysoka warto$¢ wspoétczynnika dla indekséw rynkéw azjatyckich oraz amerykanskich. Zdaniem autora,
zrédtem tej zaleznosci sg nie tylko powigzania gospodarcze, ale réwniez fakt, ze indeksy te zaliczane sg do
barometréow gospodarki Swiatowej. Dlatego tez nie powinien dziwi¢ fakt wysokiej wartosci wspdtczynnika
miedzy indeksami azjatyckimi a indeksami DAX czy FTSE 100. Zachowanie tych szesciu indekséw, mimo ze
zwigzanych z gospodarkami odlegtych regiondw swiata, wptywa jednak w bardzo znaczacy sposdb na
zachowanie globalnego rynku kapitatowego. Analizujgc owe sze$é kluczowych indeksdw warto wspomnieé
o ich relatywnie wysokim stopniu korelacji z indeksem WIG. Zdaniem autora, fakt ten dobitnie potwierdza,
ze gtéwny warszawski indeks gietdowy bardzo silnie zwigzany jest z kondycjg rynkéw swiatowych, a sam
moze by¢é uwazany za najwazniejszy barometr kondycji gospodarczej i kapitatowej Europy
Srodkowowschodniej.

Z punktu widzenia niniejszej pracy doktorskiej wazne jest jednak ukazanie zaleznos$ci miedzy notowaniami
analizowanych indekséw gietdowych rowniez w perspektywie krotszej niz siedmioletniej. Dlatego w
kolejnym etapie analizy korelacji danych przedstawione zostang wartosci wspotczynnikéw Pearsona dla
poszczegdlnych lat. Zestawienie to jest istotne, gdyz moze ukazad istotne powigzania miedzy notowaniami
analizowanych indekséw w momentach kluczowych. Autor ma na mysli w szczegdélnosci lata 2008 — 2009,
w ktorych to rynki gietdowe dyskontowaty negatywne informacje ptynace z sektora bankowego oraz rok
2011, w ktorym punkt kulminacyjny osiggnat kryzys finanséw panstw potudniowe]j Europy. Podobnie jak w
przypadku analizy korelacji w perspektywie siedmioletniej, tak rowniez teraz nalezy dokonac¢ weryfikacji,
czy dane notowan indeksow w poszczegdlnych latach majg rozktad zblizony do normalnego. Analogicznie
do weryfikacji tej hipotezy wykorzystany zostat test Shapiro-Wilka. Jego wyniki zaprezentowane zostaty w

tabeli ponizej.
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Indeks gietdowy 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CAC 40 0,975 0,955 0,956 0,993 0,898 0,950 0,939
DAX 0,963 0,973 0,953 0,939 0,910 0,962 0,947
FTSE 100 0,903 0,956 0,936 0,956 0,980 0,994 0,952
ATX 0,964 0,862 0,945 0,950 0,860 0,972 0,990
BUX 0,950 0,829 0,912 0,951 0,892 0,984 0,986
PX 0,963 0,822 0,911 0,983 0,829 0,962 0,976
RTS 0,980 0,836 0,946 0,936 0,955 0,930 0,927
WIG 0,978 0,873 0,919 0,965 0,838 0,975 0,915
WIG20 0,984 0,870 0,945 0,979 0,871 0,984 0,979
HANGSENG 0,909 0,982 0,866 0,971 0,987 0,907 0,971
NIKKEI 225 0,923 0,981 0,952 0,905 0,920 0,967 0,933
DJI 0,867 0,976 0,988 0,962 0,895 0,947 0,957
SP 500 0,854 0,967 0,980 0,960 0,957 0,970 0,942
Wartos¢ krytyczna 0,9862| 09861 0,9862| 09862 0,9852| 0,9855| 0,9819

Tabela 13 Wartos¢ statystyki Shapiro-Wilka dla notowar indekséw gietdowych w latach 2007 — 2013.

Przypadki, w ktérych nalezy odrzuci¢ hipoteze o zbieznosci rozktadéw danych z rozktadem normalnym
zostaty oznaczone kolorem czerwony. W dalszej czesci analizy korelacji nalezy mie¢ na uwadze, ze wyniki
wartosci korelacji dla tych danych mogg by¢ obarczone btedem analitycznym. Ponizej zaprezentowane

zostaty wyniki wspétczynnikdéw korelacji dla indekséw gietdowych w podziale rocznym.

FTSE HANG | NIKKEI

CAC40 | DAX | 100 | ATX | BUX | PX | RTS | WIG |WIG20 | SENG | 225 | DJI | SP500
CAC 40 1| 0,274| 0911| 0,918| 0,409 0,047| -0,481| 0,465| 0,298| -0,490| 0,699 0,792| 0,834
DAX 0,987 1| 0,026| 0,335| 0,755| 0,828| 0,200{ 0,885| 0,835| 0,438| -0,383| 0,135| -0,067
FTSE 100 0,984| 0,911 1| 0,885| 0,298| -0,186| -0,526| 0,270| 0,122| -0,517| 0,871| 0,887| 0,950
ATX 0,911| 0,925 0,918 1| 0503| 0,173| -0,379| 0,580| 0,418| -0,367| 0,658| 0,775| 0,796
BUX 0,875| 0,911| 0,894| 0,951 1| 0546| 0,032|0882| 0,779| 0,178| -0,033| 0421| 0,224
PX 0,872| 0,898| 0,883| 0,988| 0,962 1| 0500|0,743| 0,837| 0644| -0,564| -0,181| -0,324
RTS 0,858| 0,881| 0,870| 0,972| 0,924| 0,972 1| 0,053| 0,364| 0,705| -0,623| -0,620| -0,645
WIG 0,930| 0,932| 0,943| 0,967| 0,957| 0,964| 0,926 1| 0918| 0239 -0,126| 0,315 0,151
WIG20 0,921| 0,930| 0,932| 0,968| 0,970| 0,970| 0,931| 0,997 1| 0,494| -0,286| 0,112| -0,035
HANGSENG | 0,959| 0,954| 0,955| 0,844| 0,829| 0,802 0,793| 0,867| 0,861 1| -0,713| -0,429| -0,576
NIKKEI 225 0,858| 0,846| 0,831| 0,664| 0,607| 0,603| 0,604| 0,666| 0,646| 0,894 1| 0,781 0,911
DJI 0,812| 0,770| 0,812| 0,565| 0,539| 0,496| 0,466 0,629| 0,599| 0,846| 0,898 1| 0,955
SP 500 0,910| 0,893| 0,920 0,758| 0,744| 0,705| 0,664 0,797| 0,777| 0920 0,888| 0,953 1

Tabela 14 Wspotczynnik korelacji Pearsona dla notowan analizowanych indekséw gietdowych. Dane roku 2007 w prawym
gérnym rogu. Dane roku 2008 w lewym dolnym rogu.

W roku 2007 wartos¢ czesci indekséw gietdowych rosta. Brak byto wyraznych sygnatéw zapowiadajgcych
nagty zmiane trendu. Zdaniem autora, taka sytuacja sprawita, ze zmiany notowania wiekszosci indekséw

nie byty zalezne tylko od swiatowej sytuacji rynkéw kapitatowych, ale w znaczacej mierze od stanu
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gospodarek poszczegdlnych krajow. Analizujgc warto$¢ wspdtczynnika korelacji indekséow Europy
Srodkowowschodniej warto zwrdcié uwage, ze sita wspétzaleznosci wykazana podczas analizy danych z lat
2007 — 2013 jest znaczaco nizsza w roku 2007. Warta podkreslenia jest bardzo niska korelacja zmian
notowar miedzy indeksami Europy Srodkowowschodniej a indeksem moskiewskim. Podczas gdy wartos¢
wiekszosci indeksdéw poruszata sie w trendzie wzrostowym, indeks RTS trwat w trendzie konsolidacyjnym.
W przypadku indeksdw Europy Zachodniej zaobserwowaé mozna wyrazng wspotzaleznosé liniowg miedzy
wartosciami notowan. Wyjatek stanowi jednak indeks DAX. W jego przypadku korelacja z notowaniami
indekséw Europy Srodkowej jest silniejsza niz z notowaniami indekséw CAC 40, FTSE 100 czy ATX. Autor
pragnie jednak zwrdci¢ uwage na fakt wysokiej wspotzaleznosci miedzy indeksami rynkéw bardzo
odlegtych geograficznie. Wspdtczynnik korelacji miedzy indeksami CAC 40, FTSE 100, NIKKEI 225, DJI oraz
SP 500 jest wiekszy niz 0,699. Notowania tych indekséw poruszaty sie bowiem w lekkim trendzie
spadkowym, a rynki gietdowe dyskontowaty coraz to gorsze informacje o stanie gospodarek — zwtaszcza
pogarszajgcej sie sytuacji w sektorze finansowym.

W roku 2008 sygnaty o ztym stanie gtéwnych gospodarek swiata stawaty sie coraz bardziej
wyrazne. Bardzo zte dane dotyczyty zwtaszcza kondycji sektora finansowego. Notowania wszystkich
analizowanych indeksdw gietdowych poruszaty sie w bardzo silnym trendzie spadkowym. To z kolei
przetozyto sie na bardzo wysoka wartosé wspodtczynnikéw korelacji miedzy notowaniami analizowanych
indeksow gietdowych. Wartos$¢ ta, w wiekszosci przypadkdw, byta wieksza niz 0,8. Wyjatek stanowig
indeksy Europy Srodkowowschodniej, w przypadku ktérych wspétczynnik korelacji przyjmuje wartosci z
zakresu (0,46; 0,86). Taka rdznica jest w znaczniej mierze spowodowana zmianami notowan walut tych
rynkéw. Waluty te, jako utozsamiane z rynkami wchodzgcymi, uwazane byty za bardziej ryzykowne niz
waluty krajéw rozwinietych gospodarczo. To z kolei przektadato sie na ich znaczgcy deprecjacje i tym
samym zwiekszenie skali spadku wartosci indeksu. Nalezy przypomnie¢, ze analiza wykonana zostata na
danych przewalutowanych, poddanych operacji normalizacji. Silna deprecjacja walut rynkéw Europy
Srodkowowschodniej sprawita, ze z perspektywy referencyjnego rynku warszawskiego wzgledna skala
spadku wartosci indekséw zachodnich byta nizsza. Byta ona bowiem niwelowana przez wzgledng
aprecjacje wartosci dolara, funta brytyjskiego, japoniskiego jena czy euro wzgledem polskiej ztotowki. Z
perspektywy niniejszej pracy znaczace jest jednak to, ze w dobie globalnego kryzysu gospodarczego

zachowania indekséw byty ze sobg w znaczgcy sposdb skorelowane.
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FTSE HANG | NIKKEI

CAC40| DAX | 100 | ATX | BUX | PX | RTS | WIG |WIG20| SENG | 225 | DIJI |SP500
CAC 40 1| 0983] 0956| 0945 0,935 0872| 0911| 0,899| 0,892| 0,879 0,682 0,716| 0,859
DAX 0,189 1| 0961| 0955| 0948 0,896 0922| 0921| 0,916 0928| 0,718 0,680 0,848
FTSE100 | 0,211| 0,736 1| 0911]| 0925| 0844| 0873 0878| 0870 0916 0,717| 0,721| 0,862
ATX 0,736| 0,635 0,640 1| 0975 0965| 0930| 0,954 0942| 0938 0,656 0527| 0,727
BUX 0,504| -0,251| -0,213| 0,182 1| 0957| 0924| 0980| 0,971 0931 0,633] 0,557 0,729
PX 0,289| 0,362| 0456| 0,447| 0,426 1| 0871] 0964| 0950| 0,912| 0,633| 0,416| 0,624
RTS 0,446 0695 0,738| 0,723| 0,175 0,702 1| 0917 0921 0909| 0536 0,551| 0,719
WIG 0,342| 0828 0857| 0,722| 0,075 0431 0,667 1| 0996| 0912| 0573| 0,518| 0,683
WIG20 0,450| 0,787| 0,826 0,778| 0,163| 0483| 0,703 0,988 1| 0901| 0,563 0523| 0,679
HANGSENG | -0,163| 0,886| 0,832 0,308 -0,399| 0,209| 0491| 0,682| 0,598 1| 0,705 0519 0,733
NIKKEI 225 | -0,043| 0,5580| 0,502| 0,264| -0,306| 0,206| 0,595| 0,197| 0,175 0,577 1| 0593| 0,746
DJI -0,281| 0,674| 0615 0,138| -0,315| 0,331] 0,550| 0,335 0,272| 0,768 0,867 1| 0,945
SP 500 -0,135| 0,680| 0,622| 0,253| -0,227| 0362| 0,644 0364| 0322 0,715 0915| 0,978 1

Tabela 15 Wspodtczynnik korelacji Pearsona dla notowan analizowanych indeksow gietdowych. Dane roku 2009 w prawym
gérnym rogu. Dane roku 2010 w lewym dolnym rogu.

Rok 2009 jest szczegdlnie istotny z punktu widzenia prac badawczych niniejszej pracy. W roku tym
wszystkie analizowane indeksy gietdowe zanotowaty swoje wieloletnie minima. Dla czesci indeksdw, takich
jak np. DAX, FTSE 100, DJI czy SP 500, w roku tym zapoczgtkowany zostat dtugoterminowy trend wzrostowy
trwajacy az do konca analizowanego okresu. Dla pozostatych indeksdw odbicie od dna bessy miato
charakter korekty technicznej. Analogicznie jak w roku 2008, zaobserwowa¢ mozna wysoka
wspotzaleznosé zmian notowan wszystkich indeksow Europy oraz hongkonskiego HANGSENG. W
przypadku indekséw NIKKEI 225, DJI oraz SP 500 wartosci wspotczynnika korelacji sg wyraznie nizsze.
Zrédfa takich wartosci nalezy upatrywaé w sile odbicia wartosci indekséw od dna bessy. W przypadku
wymienionych indekséw nowojorskich i tokijskich wzrost wartosci indekséw byt wyraznie rozciggniety w
czasie. Potwierdzajg to obserwacje wykresdw notowan zamieszczone we wczesniejszych czesciach pracy.
W 2010 roku na wielu rynkach gietdowych nastgpito przejscie z trendu wzrostowego na trend
konsolidacyjny. Analize wspoétzaleznosci zmian notowan w roku 2010 autor réwniez i tym razem chce
rozpocza¢ od rynkéw Europy Srodkowowschodniej. W przypadku tej grupy indekséw warto jest zwrdci¢
uwage na znaczaco nhizsze wartosci wspotczynnika dla indeksu praskiego i budapesztanskiego. Notowania
indeksow gietd warszawskiej i moskiewskiej byty wyraznie skorelowane z notowaniami DAX, FTSE 100,
HANGSENG, DJI oraz SP 500. Zmiany notowan pozostatych indekséw gietdowych coraz wyrazniej podazaty
w kierunku innym niz ogdlnoswiatowy trend. Byt to wynik braku pozytywnych sygnatéw ptyngcych z

gospodarek krajowych oraz rosngcego kosztu obstugi dtugu publicznego.
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FTSE HANG | NIKKEI

CAC40| DAX 100 ATX BUX PX RTS WIG | WIG20 | SENG 225 DJI | SP 500
CAC40 1{ 0,920| 0,305( 0,925| 0,887| 0,870( 0,815| 0,914| 0,894| 0,797| -0,202| -0,245| -0,040
DAX 0,828 1 o039 0,778 0,787| 0,735| 0,755 0,842 0,821| 0,690 -0,128| -0,065| 0,105
FTSE 100 0,393 0,835 1| 0,006 -0,094( -0,147| 0,004| -0,018( -0,059| 0,530 0,577 0,789| 0,895
ATX 0,835 0,793| 0,082 1 0944 0977 0,874 0,949| 0,938 0,727 -0,322| -0,536| -0,336
BUX 0,516 0,470| 0,101| 0,498 1| 0,962| 0,895 0,964 0,966| 0,623 -0,515( -0,565| -0,410
PX 0,789 0,633| -0,035| 0,863| 0,642 1| 0877 0957 0,955| 0,627| -0,428| -0,635| -0,460
RTS 0,374\ 0,105| -0,268( 0,423| 0,358| 0,664 1( 0,893| 0,895| 0,673 -0,392| -0,445| -0,286
WIG 0,741| 0,889| 0,300( 0,774| 0,513| 0,584( 0,022 1( 0,997| 0,669| -0,461( -0,513| -0,339
WIG20 0,789 0,819| 0,247 0,834| 0,551| 0,687 0,170| 0,961 1| 0,642 -0,510| -0,540( -0,374
HANGSENG | 0,486 0,593| 0,332 0,641| 0,229 0,318| -0,083| 0,648| 0,599 1| 0,103| 0,019 0,237
NIKKEI 225 ( -0,234| -0,521| -0,047| -0,375| -0,530| -0,265( 0,196| -0,573| -0,482| -0,382 1| 0,601| 0,642
DJI -0,480| -0,344| 0,433 -0,744| -0,413| -0,766| -0,678( -0,413| -0,533| -0,296| 0,211 1{ 0,968
SP 500 -0,267| 0,011 0,498 -0,521| -0,281| -0,622| -0,736( -0,058( -0,247| -0,089| -0,005| 0,901 1

Tabela 16 Wspdtczynnik korelacji Pearsona dla notowan analizowanych indekséw gietdowych. Dane roku 2011 w prawym
gérnym rogu. Dane roku 2012 w lewym dolnym rogu.

Zmiany notowan indekséw pod koniec roku 2010 i w catym roku 2011 dyskontowaty negatywne sygnaty
ptyngce z gospodarek panstw Europy Potudniowej. Nadmierne zadtuzenie panstw tego regionu oraz
problemy gospodarcze sprawity, ze drastycznie wzrosto ryzyko sptaty dtugu. Wzrost ryzyka z kolei
doprowadzit do wzrostu kosztu obstugi dtugu. Gospodarka najbardziej dotknietg tym problemem byta bez
watpienia gospodarka grecka. Autor pragnie jednak zauwazy¢, ze éw problem dotyczyt réwniez w niewiele
mniejszym stopniu gospodarek hiszpanskiej, portugalskiej, a nawet witoskiej. Taki stan rzeczy naturalnie
wptynat najbardziej dotkliwie na europejskie rynki finansowe. Obawy dotyczyty przede wszystkim rynkow
zwigzanych z walutg Euro. Nie powinna zatem dziwi¢ wysoka wartos$é¢ wspotczynnika korelacji indeksow
zachodniej Europy zwigzanych z tg walutg. Wspédtczynniki korelacji zwigzane z indeksem londynskim sg
znaczaco nizsze. Londynski rynek finansowy jest bowiem zwigzany z brytyjskim funtem. Warta
podkreslenia jest bardzo wysoka wartos¢ wspodtczynnikéow korelacji miedzy zachodnimi rynkami
zwigzanymi z walutg Euro a rynkami Europy Srodkowowschodniej. Podkre$la to fakt duzego stopnia
powigzania gospodarczego i kapitatowego tych rynkéw finansowych. Dotyczy to zaréwno wartosci
inwestycji bezposrednich, jak i wartosci wymiany gospodarczej. Nie bez znaczenia jest fakt, ze w dtuzszej
perspektywie czasu gospodarki Polski, Czech i Wegier chcg przyja¢ walute Euro. Autor praghie zwrdcic
uwage, ze kryzys strefy Euro nie byt dyskontowany przez cztery indeksy gietdowe. Zaréwno indeksy
londynski, tokijski, jak i nowojorski nie dyskontowaty negatywnych informacji ptyngcych z Europy. Jedng z
przyczyn takiego stanu mogt by¢ fakt, ze gospodarki zwigzane z owymi czterema rynkami kapitatowymi

realizowaty wdowczas kolejne plany poluzowania polityki pienieznej. Tym samym restrukturyzowaty w
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pewnym stopniu swoj dtug publiczny. Warto omoéwic rowniez relatywnie wysokg wartos¢ wspotczynnikow
korelacji miedzy rynkami Europy oraz rynkiem hongkoriskim. Gospodarki chinska ani hongkonska nie byty
objete zadnym planem luzowania polityki pienieznej. Nie bez znaczenia jest takze wartos$é inwestycji
bezposrednich oraz wartos¢ wymiany miedzy krajami Europy a panstwem srodka. Zty stan finanséw krajow
Unii Europejskiej przektadatby sie bowiem na pogorszenie kondycji gospodarki chifskie;j.

W roku 2012 na analizowanych rynkach gietdowych kontynuowane byty trendy zapoczatkowane pod
koniec 2010 roku. Mimo ze wartos¢ wspétczynnika korelacji miedzy indeksami Europy Zachodniej a
rynkami Europy Srodkowej jest nizsza, to jednak nadal wyrazna jest ich wspétzaleznoéé. Warto jednak
podkresli¢, ze ze schematu tego wytgczony zostat indeks moskiewski. Byto to spowodowane coraz
wiekszymi problemami gospodarczymi Rosji oraz malejgcym popytem wewnetrznym. Bardzo istotna, z
punktu widzenia analizy wspdfzaleznosci rynkdw, jest ujemna wartos¢ wspotczynnika korelacji miedzy
indeksami Europy a indeksami amerykanskimi — wyjatek stanowi indeks londynski. Fakt ten jest
konsekwencjg silnego i niemal nieprzerwanego wzrostu wartosci indekséw nowojorskich w roku 2012. W
przypadku zmian wartosci indeksdw europejskich trwaty one do potowy roku 2012 w $rednioterminowym
trendzie spadkowym. Ujemna wartos$¢ wspdtczynnika korelacji miedzy indeksami europejskimi a indeksem
tokijskim jest z kolei konsekwencjg niewielkich zmian wartosci indeksu NIKKEI 225. W catym roku 2012

poruszat sie on bowiem w waskim kanale konsolidacyjnym.

FTSE HANG | NIKKEI

CAC40| DAX 100 ATX BUX PX RTS WIG | WIG20 | SENG 225 DJI | SP 500
CAC 40 1
DAX 0,953 1
FTSE 100 0,889 0,769 1
ATX 0,769| 0,705| 0,654 1
BUX 0,127| 0,184| 0,116 0,045 1
PX -0,119| -0,218| -0,206( 0,429| 0,157 1
RTS -0,549| -0,567| -0,532| -0,084| 0,096| 0,744 1
WIG 0,779 0,793 0,536| 0,814| 0,178 0,247| -0,193 1
WIG20 0,084 0,115 -0,071| 0,500 0,275 0,778| 0,529| 0,603 1
HANGSENG ( 0,089| 0,038| 0,233 0,439| 0,050| 0,584 0,532 0,111| 0,383 1
NIKKEI 225 0,705 o0,702| 0,815 0,268| -0,079| -0,632( -0,784| 0,216| -0,487| -0,120 1
DJI 0,612 0,652| 0,752 0,153| 0,023| -0,679( -0,815| 0,131| -0,507( -0,224| 0,926 1
SP 500 0,804 0,836| 0,865 0,380| 0,042| -0,576( -0,816| 0,400| -0,346( -0,156| 0,937| 0,952 1

Tabela 17 Wspodtczynnik korelacji Pearsona dla notowan analizowanych indekséw gietdowych. Dane roku 2013

w lewym dolnym rogu

Rok 2013 jest ostatnim z analizowanych okreséw czasu. W okresie tym na rynki gietdowe nie docieraty

nowe negatywne informacje z gtéwnych gospodarek Swiata, a sam problem zadtuzenia finanséw
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publicznych zszedt na dalszy plan. Z perspektywy rynkow kapitatowych coraz waziniejsze stato sie
luzowanie polityki pienieznej czotowych gospodarek swiata. Obnizenie kosztu kredytu i zasilenie rynku tzw.
tanim pienigdzem skfonity inwestoréw do obnizenia poziomu awers;ji do ryzyka. Fakt ten nie pozostat bez
znaczenia dla notowan wiekszosci z analizowanych indekséw gietdowych. Wzrost wartosci indekséw
dotyczyt przede wszystkim indekséw zwigzanych z gospodarkami krajow wysokorozwinietych. Rynki takie
postrzegane sg bowiem za mniej ryzykowne. Autor pragnie jednak zwrdci¢ szczegdlng uwage na wartosci
wspotczynnikéw korelacji indeksu WIG. Wartos$¢ wspétczynnika sugeruje wysoki poziom wspétzaleznosci
jego notowan z notowaniami rynkéw wysokorozwinietych. Fakt ten potwierdza rosngcy pozycje
warszawskiego indeksu gietdowego na arenie Swiatowej. Wysoka ptynnos¢ warszawskiej gietdy i

relatywnie stabilna kondycja polskiej gospodarki zostaty zdyskontowane przez inwestorow gietdowych.

Whnioski wstepne analizy opisowej

Na podstawie przeprowadzonej analizy opisowej danych nalezy potwierdzic¢ teze, ze zachowania notowan
indekséow giefdowych w perspektywie dtugoterminowej sg w znacznej mierze determinowane
przynaleznoscig geopolityczng rynkéw gietdowych. Potwierdzeniem tej tezy jest fakt, znaczacej zbieznosci
kluczowych charakterystyk danych dla indekséw przynalezgcych do tego samego obszaru geopolitycznego.
W toku prac badawczych wykazana zostata bowiem zbieznos¢ miedzy indeksami Europy
Srodkowowschodniej, Europy Zachodniej i Azji.

W toku prac badawczych zweryfikowana zostata rdwniez teza, ze wiedenski indeks ATX wykazuje cechy
zbiezne z indeksami rynkéw Europy Srodkowowschodniej. Tym samym znaczacy udziat spétek z
okreslonego regionu geopolitycznego ma determinujacy wptyw na zachowanie wiedenskiego indeksu
gietdowego. Wptywu tego nie jest w stanie zniwelowac zwigzanie austriackiego rynku kapitatowego z
walutg Euro.

Analiza korelacji miedzy notowaniami indekséw gietdowych potwierdza wczedniejsze tezy. Analiza
wartosci wspoéfczynnikow w przedziatach rocznych ujawnita, ze globalne problemy gospodarcze
determinujg zmiany notowan indekséw silniej niz realna sytuacja gospodarcza kraju zwigzanego z
konkretnym rynkiem gietdowym.

Z punktu widzenia inzynierii finansowej wazny wydaje sie by¢ fakt, ze luzowanie polityki finansowej
gtéwnych gospodarek swiatowych jest skutecznym narzedziem ozywiania rynkdéw gietdowych. To wtasnie
dzieki niej podczas trwajgcego w 2011 roku kryzysu fiskalnego strefy Euro notowania indekséw gietd w

Londynie, Nowym Jorku i Tokio zwiekszaty swojg wartos¢. W roku 2013 z kolei kontynuowanie takiej
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polityki sprawito, ze wartosci wiekszosci indeksow gietdowych rosty za sprawg obnizenia poziomu awersji
do ryzyka inwestycyjnego.

Kolejng wazng konkluzjg jest fakt silnego powigzania rynkéw zachodniej i Srodkowowschodniej Europy.
Teza ta zostata potwierdzona przez wysokie wartosci wspotczynnikdw korelacji w latach 2008 — 2012. W
toku dalszych prac badawczych zweryfikowane zostang tezy dotyczace kierunku i charakteru powigzania
miedzy analizowanymi indeksami gietdowymi. Nalezy bowiem mieé $wiadomo$é, ze sama analiza korelacji
i podstawowych miar danych jest niewystarczajgca. Autor pragnie podkresli¢, ze korelacja nie implikuje
przyczynowosci (ang. correlation does not imply causation). Niemozliwe jest wiec zweryfikowanie za jej
pomocg rzeczywistej natury zaleznosci miedzy rynkami gietdowymi. Z perspektywy czysto matematycznej
teza, ze notowania indeksdw rynkdw Europy Zachodniej determinujg notowania indeksdw rynkéw Europy
Srodkowowschodniej, jest tak samo prawdopodobna jak teza, ze to indekséw rynkéw Europy

Srodkowowschodniej determinuja notowania indekséw rynkéw Europy Zachodniej.
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5.2. Analiza statystycznego podobienstwa

Genezg tej czesci badawczej byty wyniki analizy wykonanej we wczesniejszej czesci pracy doktorskiej.
Wyniki te wykazaty bardzo wysoki poziom korelacji miedzy notowaniami wybranych indekséw gietdowych.
Poziom wspdtzaleznosci byt jednak zmienny w czasie. Na tej podstawie zaprezentowane zostang wyniki
testow statystycznych majgcych na celu weryfikacje hipotezy, ze réznica miedzy wartosciami srednimi
notowan indeksow gietdowych jest nieistotna statystycznie. Przyjecie takiej hipotezy dla dowolnej pary
indeksow w wybranym okresie czasu $wiadczytoby o bardzo silnym stopniu powigzania miedzy
wartosciami notowan. Jezeli powigzanie to zostatoby podparte dodatkowo zbieznoscig zmian notowan
indekséw, mozliwa bytaby weryfikacja tezy, ze w wybranych przedziatach czasu dwa odrebne indeksy
gietdowe sg tozsame z perspektywy globalnego rynku kapitatowego. Zachodzitaby bowiem nie tylko
zbieznos¢ kierunku zmian notowan indeksdw, ale rédwniez zbieznos¢ ich wartosci srednich. Fakt ten
implikowatby réwniez wysoki poziom zbieznosci w kazdym z podokresdw analizowanego przedziatu czasu.
Na potrzeby niniejszej czesci badawczej wykorzystany zostat test t-Studenta dla dwdch préb niezaleznych.
Przeprowadzenie testu dla wartosci notowan kazdej z par analizowanych indekséw gietdowych w
perspektywie rocznej pozwoli na zweryfikowanie hipotezy:

Rdznica miedzy wartosciami srednimi notowan indeksow gietdowych jest istotna statystycznie.

Zastosowanie tego rodzaju testu statystycznego wymaga jednak spetnienia nastepujacych zatozen:

e Rozktad wartosci analizowanych indeksow gietdowych powinien by¢ zblizony do rozktadu
normalnego. Cecha ta zostata zweryfikowana we wczesniejszych etapach niniejszej pracy. Na
potrzeby weryfikacji wykorzystany zostat bowiem test Shapiro-Wilka dla okreséw rocznych.

e Zbiory wartosci dwéch poréwnywanych ze sobg indekséw muszg mie¢ podobng liczebnos¢. Cecha
ta zostata spetniona przy okazji przygotowania danych badawczych. W celu wyeliminowania
problemu ,zawieszenia sesji”, ze zbioru danych wyeliminowane zostaty wszystkie te sesje
gietdowe, ktére nie byty wspdlne dla wszystkich analizowanych indeksow gietdowych. Tym samym,
dla kazdego analizowanego okresu rocznego dowolnych dwdch indekséw gietdowych, spetniony
zostat warunek ich réwnolicznosci zbioru danych. Nie zachodzi zatem konieczno$é¢ weryfikacji
hipotezy o réwnolicznosci zbioréw danych np. za pomocg testu chi-kwadrat zgodnosci.

e Poréwnywane wartosci powinny byé mierzone w skali iloSciowej. Jest to podstawowe zatozenie
testéw parametrycznych. Grupa takich testow bazuje bowiem na obliczaniu wartosci sredniej i
odchylenia standardowego. Warunek ten réwniez jest spetniony, gdyz notowania indeksu s3

wartosciami liczbowymi, a zatem iloSciowymi.

Analiza relacji miedzygietdowych - propozycja metodyki Strona 94 z 189



e Homogenicznos¢ wariancji — dla poréwnywanych notowan dwdch indekséw gietdowych konieczne
jest statystyczne podobienstwo wartosci wariancji. W tym celu przeprowadzony zostanie test F-
Snedecora, w ramach ktérego zweryfikowana zostanie hipoteza réwnosci wariancji w dwdch
porownywanych grupach wartosci notowan indeksow gietdowych. Test
F- Snedecora weryfikuje hipoteze zerowg zaktadajgcg rownos¢ wariancji:

Hy: 6% = 6% 31.

8i2 — wariancja dla jednej z grup danych.

Na potrzeby weryfikacji hipotezy H, obliczone zostang wariancje dla kazdej z analizowanych grup
notowan. Wykorzystane zostang do obliczenia statystyki F:

F = ﬁ 32.

53
Siz — estymator wariancji z niezaleznych prob prostych pobranych ze zbioru o rozktadzie
normalnym, gdzie S? > S2.
Statystyka F ma rozktad F-Snedecora z k; =n,; — 1 oraz k, = n, — 1 stopniami swobody. Sama
relacja wyznaczajgca prawostronny obszar krytyczny jest postaci:

PF=z F)<a 33.

F — wartosc statystyki,
F, —wartos¢ odczytana z rozktadu F-Snedecora,
a — poziom istotnosci testu.
Jezeli relacja jest spetniona, nalezy odrzuci¢ hipoteze H, na rzecz hipotezy alternatywnej,

zaktadajgcej nieréwnos¢ wariancji w dwéch poréwnywanych ze sobg grupach danych. Na potrzeby

niniejszej pracy badawczej poziom istotnosci zostat arbitralnie ustalony na 0,05.

W procesie weryfikacji hipotezy istotnosci statystycznej réznicy miedzy wartosciami srednimi notowan
indeksow gietdowych wykorzystany zostanie nastepujgcy wzor:
X, —-X
T="1 "2 34,
le—xz
X,, — wartos¢ srednia dla grupy n.n € {0,1},

T — warto$¢ testu t — Studenta.

35.

(- xs?+Mm,—1)xs2 /1 1
Sx1-x2 = X ( )

ng +n, — 2 n, n,

n; — liczebno$¢ grupy numer i gdzie i € {1,2},

s? — wariancja grupy numer i gdzie i € {1,2}.
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W dalszej czesci pracy zaprezentowane zostaty wyniki przeprowadzonych testéw t-Studenta oraz
F-Snedecora dla wszystkich par analizowanych indeksdw gietdowych. Dane dotyczgce notowan indekséw
gietdowych zostaty podzielone na siedem niezaleznych blokéw. Kazdy z blokéw zawiera dane zwigzane z
notowaniami indekséw w jednym z analizowanych lat. Ponizej, w formie tabelarycznej, zaprezentowane
zostaty wartosci prawdopodobieristwa testowego dla przeprowadzonych testow. Na potrzeby
przeprowadzonej analizy przyjeto poziom istotnosci réwny 0,05. W przypadku testu
F-Snedecora wartos¢ prawdopodobienstwa testowego nizsza od 0,05 swiadczyé bedzie o koniecznosci
przyjecia hipotezy ho:

RdzZnica miedzy wartosciami wariancji notowarn indekséw gietdowych jest istotna statystycznie.

W przeciwnym wypadku zostanie przyjeta hipoteza alternatywna:

Rdznica miedzy wartosciami wariancji notowarn indeksow gietdowych jest nieistotna statystycznie.

Analogicznie, w przypadku testu t-Studenta wartos¢ prawdopodobienstwa testowego nizsza od 0,05

Swiadczy¢ bedzie o koniecznosci przyjecia hipotezy ho:
Rdznica miedzy wartosciami srednimi notowan indeksow gietdowych jest istotna statystycznie.
W przeciwnym wypadku zostanie przyjeta hipoteza alternatywna:

Rdznica miedzy wartosciami srednimi notowan indeksow gietdowych jest nieistotna statystycznie.

FTSE HANG | NIKKEI

CAC40| DAX | 100 | ATX | BUX PX RTS | WIG |WIG20| SENG | 225 | DJI |SP500
CAC 40 0,5249| 0,3425| 0,0003| 0,0000| 0,0002 | 0,0000| 0,0000| 0,6170| 0,0000 | 0,0000| 0,0008 | 0,1305
DAX 0,0000 0,1132| 0,0027| 0,0000{ 0,0018| 0,0000| 0,0000| 0,8920| 0,0000| 0,0000| 0,0064 | 0,3802
FTSE100 | 0,0000| 0,0000 0,0000| 0,0002| 0,0000| 0,0000| 0,0001| 0,1475| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0140
ATX 0,0172| 0,0000| 0,0000 0,0000| 0,9076 | 0,1835| 0,0000| 0,0017| 0,0000| 0,0000| 0,7792| 0,0330
BUX 0,0000| 0,0000| 0,1184 | 0,0000 0,0000| 0,0000| 0,8095 | 0,0000| 0,0000| 0,0006 | 0,0000| 0,0000
PX 0,0000| 0,0000| 0,0597 | 0,0000| 0,0011 0,2246| 0,0000| 0,0012 | 0,0000| 0,0000| 0,6919| 0,0246
RTS 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,1075| 0,0006
WIG 0,0000| 0,0000| 0,5597 | 0,0000| 0,0576| 0,3698| 0,0000 0,0000| 0,0000| 0,0014| 0,0000| 0,0000
WIG20 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| ©0,0000| 0,0000| 0,0000 0,0000| 0,0000| 0,0042 | 0,3110
HANGSENG | 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,0024| 0,0000| 0,0000
NIKKEI 225 | 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,0000| 0,0000
DJI 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,7083| 0,0000 0,0639
SP 500 0,0000| 0,3301| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0001| 0,0000| 0,0000

Tabela 18 Wartosci prawdopodobieristwa testowego dla testu réwnosci srednich t-Studenta (lewa dolna cze$é) oraz testu
réwnosci wariancji F-Snedecora (prawa gérna czesc). Na podstawie danych normalizowanych z 2007 roku.

Analizujgc dane z 2007 roku nalezy zwrdcié uwage na statystyczng zbieznos¢ wariancji w przypadku

indekséw DAX, FTSE 100, SP 500 oraz WIG20. Szczegdlnie warta podkreslenia jest statystyczna zbieznos¢
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wariancji indeksu WIG20. Indeks ten zwigzany jest z gietdg rynkéw wschodzgcych. Mimo to, w roku 2007
wariancja notowan zbiezna jest z rynkami gospodarek wysokorozwinietych. Autor pragnie podkresli¢, ze
przyjeta zostata rowniez hipoteza o statystycznej rdwnos¢ wariancji miedzy indeksami WIG a WIG20.
Notowania indeksu WIG wykazujg jednak statystyczng rdwnos¢ wariancji z notowaniami indekséw BUX
oraz ATX. Fakt ten jest szczegdlnie warty podkreslenia, gdyz oba indeksy zwigzane sg z tym samym rynkiem
gietdowym, a mimo to wykazuja statystyczng zbieznos¢ zmiennosci notowan z notowaniami odmiennych
indeksow gietdowych.

Analiza réwnosci wartosci srednich wykazata statystyczng rownos¢ w przypadku indekséw FTSE, BUX, PX
oraz WIG. Ponownie rownosc¢ ta dotyczy indekséw zwigzanych z réznymi obszarami geopolitycznymi. Z
punktu widzenia niniejszej pracy doktorskiej bardzo istotna jest potwierdzona statystyczna réwnosc
wartosci Srednich w przypadku indeksdw DAX oraz SP 500. Na podstawie przeprowadzonych analiz
potwierdzona zostata statystyczna zbieznos¢ notowan indeksu warszawskiego WIG oraz
budapesztanskiego BUX. Zbieznos¢ ta wykazana zostata réwniez w przypadku par DAX — SP 500,
DJI — SP 500 oraz WIG — WIG20. Wyniki badan potwierdzity rownos$é zaréwno wartosci wariancji, jak i
wartosci Sredniej. Na tej podstawie mozna przyja¢ hipoteze, ze w roku 2007 pary indekséw WIG — BUX,

DAX - SP 500, DJI — SP 500 i WIG — WIG20 byty tozsame z perspektywy globalnego rynku kapitatowego.

FTSE HANG | NIKKEI

CAC40| DAX 100 ATX BUX PX RTS WIG | WIG20 | SENG 225 DJI SP 500
CAC40 0,0199| 0,6756| 0,0022| 0,0084| 0,0000( 0,0000( 0,0293| 0,0240( 0,3208 0,0000| 0,0000| 0,0000
DAX 0,0000 0,0559( 0,0000( 0,0000( 0,0000| 0,0000| 0,0000( 0,0000| 0,0009| 0,0000( 0,0000| 0,0000
FTSE 100 0,0000( 0,0011 0,0005( 0,0023| 0,0000| 0,0000| 0,0095| 0,0075| 0,1584| 0,0000| 0,0000( 0,0000
ATX 0,0000( 0,0000| 0,0000 0,6706| 0,0209| 0,0000| 0,3752| 0,4189| 0,0382| 0,0000| 0,0000( 0,0000
BUX 0,2829( 0,0000( 0,0000| 0,0000 0,0063| 0,0000| 0,6443| 0,7016| 0,0990| 0,0000| 0,0000( 0,0000
PX 0,0000( 0,0000| 0,0000| 0,8089| 0,0000 0,0022| 0,0014| 0,0019( 0,0000( 0,0000| 0,0000| 0,0000
RTS 0,0003| 0,0000| 0,0000| 0,5921| 0,0000| 0,4816 0,0000( 0,0000( 0,0000( 0,0000( 0,0000| 0,0000
WIG 0,3317| 0,0000( 0,0000( 0,0000( 0,9094( 0,0000| 0,0000 0,9375| 0,2344( 0,0000( 0,0000| 0,0000
WIG20 0,0003| 0,0000| 0,0000| 0,0633| 0,0000| 0,0528( 0,3577| 0,0000 0,2050| 0,0000( 0,0000| 0,0000
HANGSENG | 0,0000( 0,0000( 0,0000( 0,0000( 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,0000( 0,0000| 0,0000
NIKKEI 225 | 0,0000| 0,0000( 0,0000( 0,0000( 0,0000( 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,2784 0,0008 | 0,0235
DJI 0,0000( 0,0154| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000( 0,0000| 0,0000| 0,0000( 0,0000| 0,0000 0,2735
SP 500 0,0000( 0,1154| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000( 0,0000| 0,0000| 0,0000( 0,0000| 0,0000| 0,2306

Tabela 19 Wartosci prawdopodobieristwa testowego dla testu réwnosci Srednich t-Studenta (lewa dolna cze$é) oraz testu
réwnosci wariancji F-Snedecora (prawa gérna czes¢). Na podstawie danych normalizowanych z 2008 roku.

W 2008 roku na $wiatowych rynkach gietdowych rozpoczeta sie wyprzedaz spowodowana licznymi
negatywnymi informacjami naptywajacymi z rynku amerykanskiego. Umownie przyjmuje sie, ze w roku

tym rozpoczat sie globalny kryzys gospodarczy. Powszechnie panujgca panika na rynkach gietdowych
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wplyneta na percepcje rynkdw gietdowych. Analiza wspétczynnika korelacji potwierdzita, ze w chwilach
kryzysowych rynki zwigzane z podobnym otoczeniem geopolitycznym wykazujg znaczacy stopien
zbieznosci. Rowniez wyniki testdw F-Snedecora potwierdzajg statystyczng réwnos¢ indekséw zwigzanych
z analogicznym otoczeniem geopolitycznym. W toku prac badawczych wykazana zostata statystyczna
rownos¢ zmiennosci indekséw RTS, WIG, WIG20 oraz ATX. Ponownie indeks ATX wykazat znaczaca
zbieznoé¢ z indeksami Europy Srodkowowschodniej. Statystyczng réwnoéé zmiennosci notowars mozna
rowniez zaobserwowac¢ w przypadku indeksdéw Europy Zachodniej. Réwnos¢ ta nie dotyczy jednak
indeksdw DAX i FTSE 100. Warta odnotowania jest rowno$¢ wariancji w przypadku indekséw PX oraz
HANGSENG. Réwnos¢ ta moze byé konsekwencjg postrzegania obu rynkéw jako rynkéw wschodzacych.
Warta odnotowania jest konieczno$¢ odrzucenia hipotezy zaktadajacej rownos¢ wariancji w przypadku
indeksdw WIG i WIG20. Fakt ten jest o tyle istotny, ze oba indeksy zwigzane sg z tym samym rynkiem
gietdowym. Jest to wyrazny sygnat, ze w dobie problemoéw rynkéw gietdowych indeksy te postrzegane sg
odmiennie. Indeks WIG20 cechuje sie bowiem wyzszym poziomem ptynnosci w poréwnaniu do indeksu
WIG.

Wyniki testu t-Studenta potwierdzajg z kolei réwnos¢ wartosci $rednich w przypadku par indeksow
zwigzanych z rynkami wschodzgcymi. Statystyczna wartos¢ srednich dotyczy notowan par indeksow
PX — BUX, RTS — WIG, PX — HANGSENG, ATX — HANGSENG, BUX — HANGSENG. Ponadto zaobserwowana
zostata rownos¢ w przypadku danych notowan indekséw azjatyckich. Autor pragnie podkresli¢, ze
notowania WIG20 ponownie wykazujg zbieznos¢ statystyczng z notowaniami indekséw Europy Zachodniej,
tj. DAX, FTSE 100 oraz indekséw amerykanskich. Analogicznie do wynikdw przeprowadzonych w roku 2007,
rowniez w roku 2008 zaobserwowa¢ mozna rownosé wartosci srednich w przypadku notowan DAX oraz
indeksdw amerykanskich.

Na podstawie przeprowadzonych analiz notowan z roku 2008 nalezy przyjgé zatem hipoteze, ze pary
indeksdw RTS — WIG, PX — HANGSENG, DJI — SP 500 byty tozsame z perspektywy globalnego rynku
kapitatowego. Warty podkreslenia jest brak tozsamosci w przypadku indeksow WIG oraz WIG20. Indeks
WIG20 jako indeks wysokiej ptynnosci wykazywat podobienstwo z notowaniami czotowych indeksow
Swiatowych, podczas gdy indeks WIG wykazywat cechy blizsze rynkom wschodzgcym. Powigzanie
indekséw z tym samym rynkiem gietdowym nie determinuje zatem podobienstwa statystycznego notowan
tych indekséw. Zdaniem autora, jednym z kluczowych dyskryminatoréw jest poziom ptynnosci spétek
wchodzacych w skfad indekséw. W dobie paniki panujacej na rynkach gietdowych w roku 2008 réznice

poziomu ptynnosci indeksdw WIG i WIG20 wptynety na zmienno$¢ notowan. Owa rdznica zmiennosci
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przyczynita sie w konsekwencji do statystycznych réznic wariancji i wartosci $rednich notowan tych

indeksow.
FTSE HANG | NIKKEI

CAC40( DAX 100 ATX BUX PX RTS WIG | WIG20 | SENG 225 DJI SP 500
CAC40 0,2602| 0,1499| 0,7753( 0,0000| 0,0000( 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000( 0,0000
DAX 0,0000 0,0104| 0,4005| 0,0000| 0,0000( 0,0000( 0,0000| 0,0029| 0,0000| 0,0000| 0,0000( 0,0000
FTSE 100 0,0000| 0,0180 0,0846| 0,0000( 0,0000| 0,0000| 0,0000( 0,0000( 0,0000( 0,0001| 0,0000| 0,0000
ATX 0,0438| 0,0000( 0,0000 0,0000| 0,0000| 0,0000( 0,0000| 0,0001( 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000
BUX 0,0005| 0,0013| 0,0000| 0,0193 0,0010| 0,0000| 0,0000( 0,0000| 0,0005( 0,0000( 0,0000| 0,0000
PX 0,0006| 0,0000| 0,0000( 0,0425| 0,5689 0,0054| 0,0233| 0,0000| 0,8345| 0,0000| 0,0000( 0,0000
RTS 0,0000| 0,0000| 0,0000( 0,0000| 0,0000( 0,0000 0,6027| 0,1398( 0,0099( 0,0000| 0,0000| 0,0000
WIG 0,0000| 0,0001| 0,0164( 0,0000( 0,0000( 0,0000| 0,1325 0,0460| 0,0393| 0,0000( 0,0000| 0,0000
WIG20 0,0000]| 0,2371| 0,4178( 0,0000| 0,0001( 0,0000| 0,0000| 0,0063 0,0001| 0,0000| 0,0000( 0,0000
HANGSENG | 0,0078| 0,0000| 0,0000| 0,2093| 0,2552( 0,5182| 0,0000| 0,0000( 0,0000 0,0000| 0,0000| 0,0000
NIKKEI 225 | 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000( 0,9331( 0,4495| 0,0000| 0,0000( 0,0000| 0,1044 0,0000| 0,0000
DJI 0,0000]| 0,9377| 0,0011( 0,0000| 0,0004| 0,0000| 0,0000| 0,0000( 0,1649( 0,0000( 0,0000 0,4146
SP 500 0,0000| 0,4339| 0,0155| 0,0000( 0,0001( 0,0000| 0,0000| 0,0000( 0,4246( 0,0000( 0,0000| 0,1690

Tabela 20 Wartosci prawdopodobieristwa testowego dla testu rownosci srednich t-Studenta (lewa dolna czes¢) oraz testu
rownosci wariancji F-Snedecora (prawa gorna czesc). Na podstawie danych normalizowanych z 2009 roku.

Jak zostato juz wielokrotnie wspomniane, w 2009 roku wszystkie analizowane indeksy gietdowe
odnotowaty swoje minima. W roku tym nastgpito réowniez odwrdcenie trendu ze spadkowego na
wzrostowy. Na rynkach kapitatowych panowat jednak strach, przektadajacy sie na globalng awersje do
ryzyka inwestycyjnego. Taki stan rzeczy, podobnie jak w latach wczesniejszych, przektadat sie na sposéb
postrzegania rynkow gietdowych. Analizujgc rownosé statystyczng wariancji notowan indekséw nalezy
zwrdcié szczegdlng uwage na dwie grupy. Pierwsza z nich zwigzana jest z rynkami Europy Zachodniej.
Jedynym odstepstwem od tej reguty jest brak statystycznie réwnej wariancji notowan w przypadku pary
indekséw DAX i FTSE 100. Drugg grupe stanowig wybrane indeksy utozsamiane z rynkami wschodzgcymi.
Kolejny raz mozna zaobserwowa¢ statystyczng zbieznos¢ zmiennosci notowan indeksu moskiewskiego z
indeksami gietdy warszawskiej. Analogicznie jak w roku 2008, testy F-Snedecora potwierdzity zbieznosc¢
zachowania indekséw praskiego i hongkonskiego. Autor pragnie zwrdci¢ uwage, ze w toku prac
badawczych, ponownie odrzucona zostata hipoteza zaktadajgca rownos¢ wariancji indekséw WIG i WI1G20.
W roku tym oba indeksy postrzegane byty odmiennie przez inwestoréw gietdowych.

Analizujgc wyniki testéw t-Studenta nalezy zwrdci¢ uwage na zbieznos$¢ wartosci srednich w przypadku
indeksdw amerykanskich oraz indeksu DAX. ROwnos¢ ta odnotowywana byta réwniez w latach
wczesniejszych. Warta uwagi jest réwniez statystyczna réwnos¢ wartosci srednich notowan w przypadku

indekséw azjatyckich, czesci indekséw Europy Srodkowowschodniej, tj. indekséw BUX i PX oraz indeksu
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zachodnioeuropejskiego ATX. Autor pragnie zwrdci¢ uwage na statystyczng réwnos¢ wartosci Srednich w
przypadku indekséw WIG20 i frankfurckiego DAX oraz indekséw nowojorskich. Brak rGwnosci statystycznej
wariancji notowan tych indekséw dyskredytuje jednak przyjecie hipotezy zaktadajgcej tozsamosc tych
rynkédw w 2009 roku. Hipoteze o tozsamosci rynkdw nalezy przyjac z kolei ponownie w przypadku par
indekséw RTS — WIG oraz HANGSENG - PX. Ponownie, przyjecie hipotezy o tozsamosci indekséw z
perspektywy globalnego rynku kapitatowego dotyczy indekséw rynkdéw wschodzacych. Mimo statystycznej
identycznosci zachowania indekséw DJI i SP 500 nalezy odrzuci¢ hipoteze, ze zbieznos¢ ta determinowana
jest przez przynalezno$¢ do tego samego rynku gietdowego. Przyczyng odrzucenia takiej hipotezy jest
niepotwierdzona réwnos¢ statystyczna wartosci sredniej oraz wariancji w przypadku indeksow gietdy

warszawskiej.

FTSE HANG | NIKKEI

CAC40| DAX | 100 | ATX | BUX PX RTS | WIG |WIG20 | SENG | 225 | DJI |SP500
CAC 40 0,0000| 0,0192| 0,3844| 0,0000| 0,3869| 0,1722| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0005 | 0,0004
DAX 0,7851 0,0000| 0,0000| 0,0120| 0,0000| 0,0000| 0,0172| 0,0004| 0,0163 | 0,0010| 0,0000| 0,0000
FTSE 100 | 0,0000| 0,0001 0,0014| 0,0000| 0,0014| 0,3272| 0,0000| 0,0011| 0,0000| 0,0004 | 0,2553| 0,2192
ATX 0,0752| 0,1570| 0,0000 0,0000| 0,9963 | 0,0257| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000
BUX 0,0000 | 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,0000| 0,0000| 0,8954 | 0,2862| 0,0000| 0,4294| 0,0013 | 0,0018
PX 0,0000 | 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,0260 | 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000
RTS 0,0000 | 0,0000{ 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,0000( 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0345 | 0,0274
WIG 0,0000 | 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0367 0,2310| 0,0000| 0,3567 | 0,0009| 0,0012
WIG20 0,0000 | 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0312| 0,9617 0,0000( 0,7821| 0,0317| 0,0396
HANGSENG | 0,0000 | 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0150| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,0000| 0,0000| 0,0000
NIKKEI 225 | 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0652| 0,7733| 0,8016| 0,0000 0,0154 | 0,0197
DJI 0,0740| 0,3169| 0,0001| 0,0008| 0,0000| ©0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,9273
SP 500 0,0002 | 0,0185| 0,0343| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0825

Tabela 21 Wartosci prawdopodobieristwa testowego dla testu réwnosci srednich t-Studenta (lewa dolna cze$é) oraz testu
rownosci wariancji F-Snedecora (prawa gérna cze$¢). Na podstawie danych normalizowanych z 2010 roku.

Analizujac wyniki testow przeprowadzonych na danych dotyczacych notowan indekséw w 2010 roku,
warto odwotac sie do sytuacji rynkowej tamtego okresu. Na rynkach gietdowych catego Swiata nastgpito
odreagowanie spadkéw notowan z roku 2009. Wszystkie z analizowanych indeksow gietdowych zdotaty
zwiekszy¢ swojg wartosé. Nalezy nadmieni¢ jednak, ze pod koniec roku ujawnity sie problemy fiskalne
krajow potudniowej Europy. Nie powinna zatem dziwi¢ statystyczna rownos¢ wariancji zaobserwowana
miedzy indeksami CAC 40, ATX, PX oraz RTS. Réwnos¢ ta zatem nie byta uwarunkowana przynaleznoscia
geopolityczng. Dotyczy ona takze indeksdow niepowigzanych bezposrednio wiezami gospodarczymi, tj.
indeksow BUX, WIG, WIG20 oraz NIKKEI 225. Warto jednak nadmienic, ze statystyczng réwnos¢ wariancji

notowan indeksow WIG, WIG20 oraz BUX mozna przypisa¢ sposobom postrzegania obu rynkéw
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gietdowych przez inwestorow globalnych. Nie bez znaczenia dla wynikow testow F-Snedecora pozostat fakt
luzowania polityki pienieznej gospodarek amerykanskiej oraz brytyjskiej. Zdaniem autora fakt ten byt
przyczyng zaobserwowanej statystycznej rdwnosci zmiennosci notowan indekséw FTSE 100, DJI oraz
SP 500. Wyniki testow t-Studenta potwierdzity takze réwnos¢ wartosci srednich indekséw ATX i CAC 40
oraz indeksu DAX. Wszystkie trzy indeksy zwigzane sg z tym samym otoczeniem geopolitycznym, tzn. z
gospodarkami krajéw Europy Zachodniej. Po raz kolejny zaobserwowana zostata rowno$é wartosci
$rednich frankfurckiego indeksu DAX oraz nowojorskiego DJI. Warte odnotowania jest rdwniez odrzucenie
hipotezy zerowej dla indekséw warszawskich oraz moskiewskiego i tokijskiego. Autor pragnie zwréci¢
uwage na wartos¢ prawdopodobienstwa testowego w przypadku pary indekséw FTSE 100 oraz SP 500.
Wartos$¢ ta, zgodnie z przyjetym zatozeniem poziomu istotnosci testu, nie pozwala przyjgé hipotezy
zaktadajgcej réwnosé wartosci Srednich. Nalezy jednak pokreslic, ze przyjecie innych zatozen
spowodowatoby, ze notowania indekséw bytyby tozsame. Tym samym bytaby to wyrazna przestanka do
przyjecia hipotezy, ze wptyw luzowania polityki pienieznej jest na tyle silny, aby spowodowac
jednoznacznos¢ postrzegania indekséw gietdowych. W wyniku przeprowadzonych testéw réwnosci
wartosci srednich oraz wariancji nalezy przyjgé, ze w roku 2010 pary indeksow ATX - CAC 40,
NIKKEI 225 — WIG, NIKKEI 225 — WIG20 oraz DJI = SP 500 byly tozsame z perspektywy globalnego rynku

kapitatowego.

FTSE HANG | NIKKEI

CAC40| DAX 100 ATX BUX PX RTS WIG | WIG20 | SENG 225 DJI | SP 500
CAC 40 0,4093| 0,0000( 0,7570( 0,0000| 0,0002| 0,1862| 0,0285| 0,0673| 0,6780| 0,0500| 0,0016| 0,0000
DAX 0,0000 0,0000( 0,2567| 0,0000| 0,0042| 0,6187( 0,1712| 0,3142| 0,6818 0,0054| 0,0001| 0,0000
FTSE 100 0,0000( 0,0000 0,0000( 0,0000( 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0002]| 0,1587
ATX 0,0726| 0,0000| 0,0000 0,0000( 0,0001| 0,1030( 0,0125| 0,0326( 0,4687( 0,0985| 0,0043| 0,0000
BUX 0,0000| 0,1160| 0,0000| 0,0000 0,0122( 0,0000| 0,0001| 0,0000( 0,0000( 0,0000( 0,0000| 0,0000
PX 0,0000( 0,0124| 0,0000| 0,0000| 0,5461 0,0179( 0,1336( 0,0627| 0,0011| 0,0000( 0,0000( 0,0000
RTS 0,0000( 0,0000( 0,0000( 0,0000| 0,0000( 0,0000 0,3834| 0,6106| 0,3642| 0,0011| 0,0000| 0,0000
WIG 0,0000( 0,0328| 0,0000( 0,0000| 0,8433( 0,6289| 0,0000 0,7169| 0,0755| 0,0000( 0,0000( 0,0000
WIG20 0,0000( 0,0017| 0,0001| 0,0000| 0,3221| 0,6907| 0,0000| 0,3464 0,1568| 0,0002( 0,0000( 0,0000
HANGSENG | 0,0000( 0,9056 | 0,0000( 0,0000| 0,1352 0,0152| 0,0000| 0,0402( 0,0021 0,0176| 0,0004| 0,0000
NIKKEI 225 | 0,0000( 0,0000( 0,0002| 0,0000| 0,0714( 0,2000| 0,0000| 0,0497( 0,3560| 0,0000 0,2254| 0,0004
DJI 0,0000( 0,0828( 0,0000( 0,0000| 0,6915( 0,2051| 0,0000| 0,4406( 0,0583| 0,1022| 0,0008 0,0190
SP 500 0,0000( 0,0000( 0,0000( 0,0000| 0,1868| 0,4856| 0,0000( 0,1643( 0,8011| 0,0000| 0,3630( 0,0041

Tabela 22 Wartosci prawdopodobieristwa testowego dla testu rownosci srednich T-Studenta (lewa dolna czesc) oraz testu
rownosci wariancji F-Snedecora (prawa gdrna cze$¢). Na podstawie danych normalizowanych z 2011 roku.

Analizujgc wyniki testow statystycznych z 2011 roku nalezy przypomnied, ze w roku tym ruchy europejskich

rynkow gietdowych w znacznej mierze determinowane byty przez informacje o ztym stanie finanséw
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publicznych krajow Europy Potudniowej. Poziom zadtuzenia gospodarek krajéw takich jak Grecja,
Hiszpania czy Wtochy oraz trwajgca recesja gospodarcza byly bezposrednimi przyczynami obaw
inwestorow dotyczgcych wyptacalnosci tych gospodarek. Nie powinna zatem dziwié statystyczna rownosé
wariancji w przypadku indeksdw zwigzanych ze strefg waluty EURO. Indeksy ATX oraz CAC 40 zwigzane s3
z gospodarkami bedgcymi zrédtem kryzysu europejskiego w 2011 roku. Indeks frankfurcki zwigzany jest z
kolei z gospodarka niemiecka bedacg najwiekszym ptatnikiem netto Unii Europejskiej. W dobie kryzysu
strefy Euro istniata silna presja na rynek kapitatowy tego panstwa. Miato by¢ ono bowiem giéwnym
wierzycielem tzw. Euroobligacji, majagcym zapobiec kryzysowi strefy Euro. Fakt ten wptynat rowniez na
zachowanie rynkdéw gietdowych silnie powigzanych gospodarczo z gospodarkg europejskg. Zaréwno
indeksy warszawskie, jak i moskiewski oraz hongkonski wykazywaty statystyczng réwnos¢ wariancji —
zmiennosci notowan z notowaniami indeksow DAX i CAC 40. Nalezy podkresli¢, ze w dobie kryzysu
fiskalnego strefy Euro zaobserwowano statystyczng rdwnos¢ wariancji w przypadku indeksow rynkow
wschodzacych. Dotyczy to zaréwno indekséw Europy Srodkowowschodniej, takich jak PX, RTS, WIG i
WIG20, jak i rynku azjatyckiego reprezentowanego przez indeks HANGSENG. Warta odnotowania jest
takze réwnosé wariancji indekséw FTSE 100 oraz SP 500. Zdaniem autora, uzasadnieniem takiej zbieznosci,
podobnie jak w roku 2010, byly decyzje bankéw centralnych Wielkiej Brytanii oraz Ameryki, dotyczace
luzowania polityki pienieznej i uruchomiania kolejnych pakietow stymulacji gospodarki. Bardzo istotna z
punktu widzenia weryfikacji hipotez badawczych niniejszej pracy doktorskiej jest statystyczna rdznica
wariancji indekséw SP 500 oraz DJI. Oba indeksy zwigzane sg z tym samym rynkiem gietdowym. Zdaniem
autora, zrédtem rdznic moze by¢, tak jak w przypadku indekséow WIG i WIG20, rézny poziom ptynnosci
indeksow. Indeks DJI wyraza zmiany wartosci 30 najwiekszych spétek gietdy nowojorskiej i jest uwazany za
bardziej ptynny niz indeks SP 500, ktorego wartos$¢ ustalana jest w oparciu o zmiany wartosci 500 spétek
amerykanskich.

Wyniki testow t-Studenta potwierdzity réwnosé wartosci srednich indekséw ATX i CAC 40. Po raz kolejny
zaobserwowana zostata statystyczna réwnosé miedzy notowaniami indeksdw DAX oraz amerykanskiego
DJI. Nalezy pokresli¢ réwniez, ze hipoteza zerowa testu zostata odrzucona w przypadku par indekséw
zwigzanych z rynkiem Europy Srodkowowschodniej. Wyijatkiem od tej reguty jest indeks moskiewski.
Wyniki tej czesci badan ujawnity réwniez statystyczng zbieznos¢ wartosci srednich wiekszosci indeksow
Europy Srodkowowschodniej oraz indekséw amerykariskich. Jedna z przyczyn takiego stanu moze by¢ fakt,
ze pakiet stymulacji najwiekszej gospodarki swiata wptynat réwniez na chwilowe zwiekszenie wartosci

pozostatych indeksow $wiatowych, w tym rynkéw wschodzgcych.
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Na podstawie przeprowadzonych testow nalezy przyjagé, ze w 2011 roku pary indekséw
ATX = CAC 40, PX — WIG, PX — WIG20 oraz WIG — WIG20 byty tozsame z perspektywy globalnego rynku
kapitatowego. Warte podkreslenia jest to, ze w przypadku indekséw ATX i CAC 40 tozsamosé

zaobserwowana zostata rowniez w roku 2010.

FTSE HANG | NIKKEI

CAC40| DAX | 100 | ATX | BUX PX RTS | WIG |WIG20| SENG | 225 | DJI |SP500
CAC 40 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,7649| 0,5448| 0,0000| 0,0001| 0,4390| 0,1230| 0,0123| 0,0103| 0,0225
DAX 0,0000 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,2776 | 0,0823| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000 | 0,0000
FTSE 100 | 0,0000| 0,0000 0,0000| 0,0000| ©0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000
ATX 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,1053 | 0,1198 | 0,0656
BUX 0,0002| 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,7592| 0,0000| 0,0002| 0,6349| 0,2135 | 0,0051 | 0,0042 | 0,0099
PX 0,0008| 0,0000| 0,0000| 0,4836| 0,0000 0,0000| 0,0007| 0,8663 | 0,3482| 0,0019| 0,0016| 0,0040
RTS 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000{ 0,0000 0,0049| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000
WIG 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000{ 0,0000| 0,0000 0,0012| 0,0132| 0,0000| 0,0000| 0,0000
WIG20 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000{ 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,4414| 0,0011| 0,0009| 0,0023
HANGSENG | 0,0000| 0,1164 | 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,0001| 0,0000| 0,0001
NIKKEI 225 | 0,0000| 0,0000| 0,3365| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,9487 0,8242
DI 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000{ ©0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,7745
SP 500 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000{ 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000

Tabela 23 Wartosci prawdopodobierstwa testowego dla testu réwnosci srednich t-Studenta (lewa dolna czes¢) oraz testu
rownosci wariancji F-Snedecora (gérna prawa cze$¢). Na podstawie danych normalizowanych z 2012 roku.

W roku 2012 eskalacja kryzysu finanséw publicznych krajow potudniowej Europy zostata zazegnana. Nie
mozna jednak powiedzie¢, ze zazegnany zostat kryzys. Rynki gietdowe krajéw europejskich ulegty
polaryzacji. Z jednej strony rosta pozycja rynku gietdowego Niemiec — byt to wynik relatywnie niskiego
poziomu zadtuzenia finansdw panstwa oraz jego bardzo dobrej kondycji gospodarczej. Z drugiej strony
powoddéw do niepokoju dostarczaty zte informacje o stanie gospodarki Wtoch i Francji. Informacje te
bardzo niekorzystnie wptywaty na rentownos¢ obligacji tych krajéw. Taki stan wptywat naturalnie na koszty
obstugi dtugu publicznego. Analizujgc wyniki testéw F-Snedecora nalezy podkresli¢, ze wiekszos¢ par
indeksow, dla ktdrych stwierdzono statystyczng rownosé wariancji, zwigzana jest z rynkiem europejskim.
Indeksy Europy Srodkowowschodniej, takie jak wegierski BUX, czeski PX, czy polski WIG, wykazywaty
statystyczng réwnosé z indeksem CAC 40. Zmiennos$¢ notowan indekséw WIG i RTS z kolei byfa
statystycznie réwna zmiennosci indeksu DAX. Warty odnotowania jest fakt, ze kolejny raz zaobserwowana
zostata réwnos$¢ wariancji w przypadku trzech najwazniejszych indekséw Europy Srodkowej, tj. PX, BUX
oraz WIG20 oraz indeksu azjatyckiego HANGSENG. Fakt ten potwierdza, ze indeksy te cechujg sie rowng
zmiennoscig notowan, a ta z kolei moze wynikac z faktu zwigzania indekséw z gospodarkami rynkow

wschodzacych. Autor pragnie zwrdci¢ uwage na zbieznosé zaobserwowang w przypadku indekséw ATX i
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NIKKEI 225 oraz indeksow amerykanskich. Fakt ten moze by¢ konsekwencjg silnych wzrostéw wszystkich
czterech indekséw zaobserwowany witasnie w 2012 roku. Istotny wydaje sie fakt, ze w wyniku
przeprowadzonych testéw F-Snedecora kolejny raz wykazana zostata odmiennos¢ zachowania notowan
indeksow WIG i WIG20. Kolejny raz przynaleznos¢ do tego samego rynku gietdowego nie determinowata
tozsamosci indeksow.

Wyniki przeprowadzonych testow t-Studenta kolejny raz potwierdzajg rownos$¢ wartosci $rednich
w przypadku indeksu DAX oraz indekséw amerykanskich. Rownos¢ ta obserwowana jest rowniez w
przypadku par indeksdw ATX — RTS, ATX — WIG oraz RTS — WIG20. Indeks wiedenski kolejny raz wykazat
statystyczna réwnos¢ wartosci $rednich z indeksami Europy Srodkowowschodniej.

Analizujgc wyniki testéw statystycznych na danych dotyczgcych notowan indekséw w 2012 roku
nalezy zauwazy¢, ze z perspektywy globalnego rynku kapitatowego tozsamos¢ wykazana zostata tylko w
przypadki indeksow gietdy nowojorskiej. W wyniku braku naptywu negatywnych informacji z gospodarek
najwazniejszych krajow $wiata oraz jednoczesnie naptywu tzw. taniego kapitatu, na rynkach gietdowych
Swiata, notowania kazdego z analizowanych indekséw gietdowych cechowaty sie wysokim poziomem

unikatowosci.

FTSE HANG | NIKKEI

CAC40| DAX 100 ATX BUX PX RTS WIG | WIG20 | SENG 225 DJI | SP 500
CAC40 0,0000( 0,0000(| 0,0000| 0,0000( 0,0000{| 0,9901( 0,5785( 0,0000| 0,0033| 0,0000( 0,2890( 0,0396
DAX 0,0000 0,0000( 0,0000( 0,0000( 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0011| 0,0002| 0,0065
FTSE 100 0,0000( 0,0000 0,0000( 0,0102| 0,0734| 0,0000| 0,0000| 0,0153| 0,0716| 0,0000| 0,0000| 0,0000
ATX 0,0000( 0,0000( 0,0000 0,0000( 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000
BUX 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,4322| 0,0000( 0,0000( 0,8837| 0,0000| 0,0000( 0,0000( 0,0000
PX 0,0000( 0,0000( 0,0000( 0,0000| 0,0000 0,0000( 0,0000( 0,5226| 0,0004| 0,0000( 0,0000( 0,0000
RTS 0,0000( 0,0000( 0,0000( 0,6394| 0,0000( 0,0000 0,5701| 0,0000| 0,0032| 0,0000| 0,2946| 0,0408
WIG 0,0000( 0,0000( 0,0000( 0,0000| 0,0000( 0,0000| 0,0000 0,0000( 0,0168( 0,0000( 0,1065| 0,0091
WIG20 0,0000( 0,0000( 0,0000( 0,1903| 0,0000( 0,0000| 0,2406| 0,0000 0,0000( 0,0000( 0,0000| 0,0000
HANGSENG | 0,0000( 0,0000( 0,0000( 0,0000( 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,0000( 0,0001 | 0,0000
NIKKEI 225 | 0,0000( 0,0000( 0,0000( 0,0000( 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000( 0,0000 0,0000( 0,0000
DJI 0,0000( 0,2193| 0,0000( 0,0000| 0,0000( 0,0000| 0,0000( 0,0000( 0,0000| 0,0000| 0,0003 0,3168
SP 500 0,0000( 0,4758| 0,0000( 0,0000| 0,0000( 0,0000| 0,0000| 0,0000( 0,0000| 0,0000| 0,0001| 0,5698

Tabela 24 Wartosci prawdopodobieristwa testowego dla testu réwnosci srednich t-Studenta (lewa dolna cze$¢) oraz testu
rownosci wariancji F-Snedecora (prawa gérna czes¢). Na podstawie danych normalizowanych z 2013 roku.

Ostatni z analizowanych blokéw danych zwigzany jest z notowaniami indeksdw w roku 2013. W roku tym
na rynkach gietdowych swiata brak byto wyraznych negatywnych informacji ptyngcych z gtéwnych
gospodarek swiata. Ich indeksy znajdowaty sie w trendzie wzrostowym zapoczgtkowanym w 2012 roku.

Jedng z kluczowych przyczyn wzrostéw indekséw byto kontynuowanie programéw luzowania polityki
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pienieznej, restrukturyzacji dtugu i ozywiania gospodarki zainicjowane przez rzagdy amerykanski, angielski
oraz japonski. tatwos¢ uzyskania kredytu inwestycyjnego oraz niski koszt obstugi (tzw. tani pienigdz)
wyraznie wptywaty na decyzje inwestoréw kapitatowych.

Test F-Snedecora kolejny raz potwierdzit statystyczng réwnos¢ zmiennosci notowan czesci indekséw
Europy Srodkowowschodniej. Owa réwno$é zanotowana zostata w przypadku par indekséw BUX — PX, BUX
— WIG20, PX — WIG20 oraz RTS — WIG. Taki stan rzeczy potwierdza, ze przynalezno$¢ geopolityczna w
przypadku rozwijajacych sie rynkdow kapitatowych w znacznej mierze determinuje zachowanie tych
rynkéw. Nalezy jednak nadmienié, ze indeksy RTS oraz WIG wykazaty takze réwnos¢ statystyczng wariancji
z notowaniami indeksu DJI. Analizujgc wyniki testow dla notowan indekséw Europy Zachodniej nalezy
zauwazyé, ze notowania paryskiego indeksu CAC 40 wykazaty statystyczng réwnosé zmiennosci z
indeksami RTS, WIG oraz DIJI.

Analizujgc wyniki testu t-Studenta warto zwrdci¢ uwage na statystyczng rownos¢ wartosci srednich w
przypadku notowan niemieckiego indeksu DAX oraz amerykanskiego DJI. Réwnos¢ statystyczna notowan
indeksu frankfurckiego oraz indekséw nowojorskich obserwowana byfa juz wielokrotnie w latach
wczesniejszych. Zaobserwowana zostata nierdwnos$¢ wartosci $Srednich indeksow WIG i WIG20.
Nierownos$¢ ta implikuje to, ze oba indeksy nie sg tozsame z perspektywy globalnego rynku kapitatowego
— stan taki obserwowany byt réwniez w latach wczesniejszych. Nie powinna takze dziwi¢ rdwnosc¢ srednich
wykazana w przypadku par indeksdow ATX — RTS, ATX — WIG20 oraz RTS — WIG20. Notowania indeksu ATX
wielokrotnie wykazywat bowiem cechy charakterystyczne dla notowan indekséow Europy
Srodkowowschodniej, takich jak np. RTS czy WIG20.

Na podstawie przeprowadzonych testow statystycznych dla danych dotyczgcych notowan indekséow w
2013 roku nalezy przyjac¢ hipoteze, ze pary indekséw DJI — SP 500 oraz DJI — DAX nalezy uznaé za tozsame
w sensie globalnego rynku kapitatowego. Warto wspomnieé, ze statystyczna zbieznosé wartosci Srednich
oraz wartosci wariancji w przypadku notowan indekséw amerykanskich oraz niemieckiego zostata
wykazana juz w toku analizy wczesniejszych okreséw. Mimo znaczacego podobienstwa zachowania
rynkéw gietdowych obu krajéw, nalezy podkresli¢ ich istotne réznice fundamentalne. Rynek amerykanski
stymulowany byt w znacznej mierze przez wdrazanie pakietow pomocowych FED majacych na celu
restrukturalizacje zadtuzenia panistwa oraz ozywienie gospodarki. Rynek niemiecki dzieki relatywnie
niskiemu poziomowi zadtuzenia oraz dodatnim wskaznikom rozwoju gospodarczego byt postrzegany jako
bezpieczny. Zdaniem autora, taki stan spowodowat, ze w dobie tzw. taniego pienigdza rynek ten stat sie
beneficjentem programdw ozywiania gospodarek wdrazanych w pozostatych czesciach swiata.

Na podstawie przeprowadzonych testéw statystycznych notowan analizowanych indekséw, az w 22
przypadkach przyjeta zostata hipoteza, ze zachowanie pary indekséw byto tozsame w sensie globalnego

rynku kapitatowego. Notowania indekséw w wybranym rocznym przedziale czasu wykazywaty statystyczng
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rownos¢ wartosci Srednich oraz wariancji. Nalezy zatem przyjac teze, ze z perspektywy obserwatora

zwigzanego z rynkiem referencyjnym, gtéwne cechy notowan indekséw byty identyczne. Przeprowadzona

analiza potwierdzita teze, ze przynaleznos¢ dwoch indeksdw do tej samej gietdy, a w konsekwencji do tego

samego rynku kapitatowego, nie determinuje réwnoznacznosci zachowania indekséw.
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Rysunek 38 Podsumowanie wynikéw testéw statystycznych — pary indekséw gietdowych tozsame z perspektywy globalnego
rynku kapitatowego.

Warty odnotowania jest fakt, ze wsréd wykazanych statystycznych tozsamosci, az potowa z nich zwigzana

byta z indeksami rynkéw wschodzacych. Ponadto, w toku przeprowadzonych prac badawczych,

wielokrotnie wykazywana byta statystyczna réwnosé wartosci wariancji. Wyniki badan potwierdzajg

zatem, ze w dobie globalnego kryzysu gospodarczego notowania grup indeksow zwigzanych z tymi rynkami

wykazujg szereg istotnych podobienstw. Podobieristwa te nie sg konsekwencjg przynaleznosci

geopolitycznej — swiadczg o tym wyniki testow statystycznych réwnosci zachowania indekséw Europy

Srodkowowschodniej oraz indeksu HANGSENG. Indeksy PX, BUX, WIG, WIG20 i RTS zwigzane s3 z

gospodarkami rynkowymi. Indeks HANGSENG zwigzany jest silnie z gospodarky chinskg, ktdra jest

gospodarka centralnie planowana.
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6. Analiza relacji kréotkoterminowych

Analiza korelacji przeprowadzona we wczedniejszym dziale pracy doktorskiej ujawnita, ze zachowanie
notowan indekséw gietdowych w znacznej mierze determinowane jest przynaleznoscig geopolityczng
rynkow gietdowych. W dobie swiatowego kryzysu gospodarczego powigzania gospodarcze miedzy rynkami
kapitatowymi, a w mniejszym stopniu realny stan gospodarki, determinuje zachowanie indeksow
gietdowych. Badania potwierdzit fakt silnego powigzania rynkéw zachodniej i $rodkowowschodniej
Europy. Swiadczg o tym wysokie wartosci wspétczynnikéw korelacji w latach 2008 — 2012. Celem tego
rozdziatu jest zweryfikowanie hipotezy dotyczacej kierunku i charakteru powigzania miedzy analizowanymi
indeksami gietdowymi. Nalezy podkreslié, ze wysoka warto$s¢ wspotczynnika korelacji nie implikuje
przyczynowosci (ang. correlation does not imply causation). Wspdtczynnik korelacji Pearsona ma charakter
miary ilosciowej, pozbawionej kierunkowosci. Bazujgc na nim, niemozliwe jest zatem zweryfikowanie
rzeczywistego charakteru zaleznosci. Ze statystycznego punktu widzenia prawdopodobienstwo tezy, ze
notowania indekséw rynkéw Europy Zachodniej determinujg notowania indekséw rynkdw Europy
Srodkowowschodniej jest tak samo prawdopodobna jak teza, ze to indeksy rynkéw Europy
Srodkowowschodniej determinujg notowania indekséw rynkéw Europy Zachodniej. W kolejnym etapie
prac badawczych zaprezentowana zostanie charakterystyka zaleznosci krétkoterminowych miedzy
notowaniami analizowanych indekséw gietdowych.

W celu przedstawienia gtéwnej idei badan tej czesci pracy doktorskiej, autor postuzy sie przyktadem

prezentujacym notowania hipotetycznych indekséw gietdowych A i B.

O B N W B~ U1 O N

Rysunek 39 Problem przesuniecia czasowego — rysunek pogladowy.

Rozwazmy notowania tych indeksow w perspektywie 30 sesji gietdowych. Wartos¢ wspdtczynnika korelacji

Pearsona wynosi -0,03. Bazujgc na wartosci wspdfczynnika nalezy zatem przyjgé, ze miedzy analizowanymi
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notowaniami gietdowymi brak jest zaleznosci — poziom zaleznos¢ jest na pomijalnie niskim poziomie.
Notowanie indeksu B powstato jednak na podstawie transformacji danych zwigzanych z notowaniami
indeksu A. Proces transformacji polegat na przesunieciu zjawiska zaburzajgcego o 10 sesji w przéd.

Zaprezentowana sytuacja poglagdowa jest pewnym uproszczeniem zjawisk obserwowanych na
rynkach kapitatowych catego swiata. Sytuacje o podobnym charakterze obserwowane sg bardzo czesto,
np. w przypadku indeksow gietdy europejskiej. Negatywne informacje pochodzace z gospodarki
niemieckiej dyskontowane sg natychmiast przez gtdwne indeksy gietdy frankfurckiej. Nalezy jednak
podkresli¢, ze kondycja gospodarki Niemiec wptywa réwniez w znaczacym stopniu na kondycje
gospodarczg krajéw Unii Europejskiej. Biorgc pod uwage wartos¢ wymiany handlowej i uwarunkowywania
makroekonomiczne nalezy przyjaé, ze stan gospodarki polskiej w znaczgcej mierze determinowany jest
przez stan gospodarki zachodnich sgsiadéw. Naturalne zatem wydaje sie to, ze inwestorzy Gietdy
Warszawskiej réwniez dyskontujg owg negatywng informacje ptynaca z gospodarki niemieckiej — wptynie
ona bowiem posrednio réwniez na polskg gospodarke. Przesuniecie czasowe oraz sita, z jakg owa
informacja zostanie zdyskontowana zalezne sg od stopnia powigzania rynkéw kapitatowych. Ranga tej
samej informacji moze by¢ zupetnie inna dla inwestoréw zwigzanych np. z gietdg londynska.

Dokonujgc analizy podobienstw notowan indeksdw gietdowych warto jest odwotad sie do trzech
perspektyw postulowanych przez analize techniczng. Analizujgc wykres notowan mozliwe jest
wyodrebnienie ponizszych trenddéw:

e Trend gtéwny determinujgcy kierunek zmian wartosci indeksu w dtugiej perspektywie czasu —
nalezy uzna¢, ze trend ten jest w znacznej mierze determinowany czynnikami o charakterze
fundamentalnym. Powotujac sie na Zrdédta literaturowe przyjmuje sie, ze trend ten ksztattuje sie
na przestrzeni minimum 6 miesiecy. Czes¢ zrédet literaturowych postuluje jednak, aby okres ten
wynosit jeden rok.

e Trend sredniookresowy obrazujgcy zmiany wartosci indeksu w perspektywie kilkunasto-
kilkudziesieciosesyjnej. Trend ten determinowany jest przez zmiany czynnikdw o charakterze
technicznym, na tyle jednak rozciggnietych w czasie, ze wykraczajg one poza zakres czasowy
trendu krétkoterminowego.

e Trend krdotkookresowy powstaty jako odstepstwo wartosci indeksu dla poszczegdlnych sesji
wzgledem wartosci hipotetycznej bedacej konsekwencjg trendu srednioterminowego. Wartos¢
zmian determinowana jest przez czynniki o charakterze krétkoterminowym — technicznym. Na

potrzeby niniejszej pracy doktorskiej przyjete zostato, zgodnie z postulatami wiekszosci Zzrédet
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literaturowych, ze zakres czasowy analizy trendu krotkookresowego powinien by¢ nie dtuzszy niz
26 kolejnych sesji gietdowych.
Chcac dokona¢ analizy zaleznosci krotkoterminowych nalezy wyodrebni¢ zmiany wartosci indekséw
niebedgce sktadowymi trendéw sredniookresowych. Eliminacja trendu sredniookresowego samoczynnie
zredukuje réwniez wptyw trendu gtdwnego. W celu wyodrebnienia zaleznosci krdétkookresowych
wykorzystana zostanie tzw. prosta $rednia kroczaca (ang. simple moving average, SMA), ktorej dtugosc
zostata ekspercko ustalona na 26 sesji.

+ + -+
SAM, = Yt T Vt+1 — Yt+25 36.

SAM,; — warto$¢ $redniej kroczacej dla sesji t,
y; — warto$¢ analizowanego indeksu dla sesji t.
Tym samym, wartos¢ indeksu w sesji t wyrazi¢ mozna za pomocg nastepujgcego réwnania:
Ye = SAM; + & 37.

&, — warto$¢ sktadnika reszt dla sesji x bedcego sktadowa trendu krétkookresowego.

Przedmiotem dalszej czesci badawczej beda wartosci sktadnikéw reszt powstatych dzieki redukcji trendu
Sredniookresowego. Trend wyodrebniony zostat poprzez wyliczenie prostej sredniej kroczgcej 26-sesyjne;j.
Nie bedzie on jednak przedmiotem tej czesci pracy badawcze]. Kazde wydarzenie, ktérego zasieg czasowy
oddziatywania na rynek gietdowy byt inny niz krotkoterminowy, zostat uwzgledniony w wartosci trendu
Sredniookresowego. Nalezy nadmienic, ze trend sredniookresowy w znaczgcej mierze determinowany jest
przez czynniki charakteryzujgce sie wzglednie duzg inercja w krotkiej perspektywie czasu. Ponizej
zaprezentowana zostata idea wyodrebnienia sktadnika reszt bedacego sktadnikiem trenddéw

krétkookresowych.
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e \WIG 20 === SAM(WIG 20)

Rysunek 40 Idea wyodrebnienia sktadnikéw trendu krétkoterminowego.

Za przyktad postuzyty dane dotyczgce notowan indeksu WIG20 na przestrzeni lat 2007 — 2013. Dane te
zostaty poddane, tak jak we wczesniejszych badaniach, operacji normalizacji. Na ich podstawie wyliczona
zostata Srednia prosta kroczgca 26-sesyjna. Wyliczenie Sredniej spowodowato zredukowanie zakresu
czasowego analizowanych danych. Wyeliminowane zostaty dane notowan indeksu WIG20 zwigzane z
sesjami gietdowymi miedzy 1 stycznia 2007 roku a 15 lutego 2007 roku. Dane wyeliminowane
wykorzystane zostaty do wyliczenia wartosci SAM dla sesji z dnia 16 lutego 2007 roku, bedacej pierwsza

sesjg objetg analizg zaleznosci krétkoterminowych.

Rysunek 41 Graficzna prezentacja wyodrebnionych sktadnikéw trendu krétkoterminowego.

Na potrzeby prac badawczych wykorzystana zostanie metoda DTW (ang. Dynamic Time Warping), ktéra

jest jednym z najbardziej efektywnych sposobdéw poréwnywania szeregéw czasowych. Genezg metody
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byta che¢ poréwnywania stopnia dopasowania sygnatu wzorcowego z sygnatem analizowanym.
Podstawowym problemem poréwnywania sg rdzne dziedziny czasu. Analogicznie do przyktadu
Rysunek 39, sygnaty mogg cechowaé sie znaczacym podobienstwem ksztattéw, ale cechy
charakterystyczne przebiegdw nie znajdujg sie w tych samych momentach czasu. Metoda DTW
powszechnie wykorzystywana jest w algorytmach systemdéw rozpoznawania mowy oraz w algorytmach
dopasowania wektoréw cech sygnatu testowanego wzgledem wektorédw cech sygnatu referencyjnego.
Metoda ta moze zosta¢ rowniez zaadaptowana na potrzeby czesci badawczej pracy doktorskiej, gdyz ze
wzgledu na swojg uniwersalno$¢ umozliwia poréwnywanie sktadnikéw trendu krétkoterminowego
analizowanych indekséw gietdowych.

Gtéwna idea algorytmu sprowadza sie do odnalezienia optymalnej $ciezki dopasowania pomiedzy
dwoma szeregami danych. Optymalng Sciezkg nazywamy takg, ktdra charakteryzuje sie najmniejszym z
mozliwych kosztéw jej przejscia. W procesie badawczym wyniki dziatania metody DTW obrazuje sie czesto
w postaci macierzowej. W takiej prezentacji graficznej sciezke optymalng wyznacza sciezka faczaca
poczatek macierzy w punkcie (1,1) z jej korncem w punkcie (N,M). N to dtugosé pierwszego szeregu danych,
M dtugos¢ drugiego szeregu danych. Warty podkreslenia jest fakt, ze poréwnywane szeregi nie muszg by¢

jednakowej dtugosci.

250 - m o g———— -
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Rysunek 42 |dea najkrétszej Sciezki algorytmu DTW na przyktadzie sktadnikdw reszt indeksu WIG20 (wykres gérny)
oraz indeksu DJI (wykres po stronie prawej) — dane z roku 2009.

Kluczowg czescig metody DTW jest przyjecie odpowiedniej metryki odlegtosci miedzy dwoma dowolnymi

elementami szergu czasowego. Na jej podstawie, w kolejnych krokach obliczana jest bowiem $ciezka
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optymalna. Metoda DTW pozwala na znalezienie najmniejszej odlegtosci miedzy dwoma szeregami
czasowymi, przy czym dopuszczalne sg pewne transformacje czasu obu szeregéw. Dla dowolnych

szeregOw czasowych:

X ={x, x5, .., X5} 38.
oraz
Y ={y., V2 s Ym } 39.
Odlegtos¢ miedzy dowolnymi punktami poréwnywanych dwdch szeregdw danych mozna wyrazic funkcja:
a@,j) =flxpy) =0 40.

d(i,j) — odlegtos¢ miedzy punktem i szeregu X i punktem j szeregu Y,

f(x;,y;) — funkcja bedgca miarg odlegtoSci miedzy punktami szeregéw.

Dla szeregéw czasowych X i Y istotg algorytmu DTW jest wybér funkcji selekcji odpowiednich indekséw
szeregéw. Funkcja @ (k) postaci:

B(k) = (Dx, Dy) 41,
@x @y — funkcje selekcionujgce indeksy szeregdw XiY,
@(k) — funkcja wyboru potaczen (ang. warping curve function),
odpowiedzialna jest za wybér odpowiednich potgczen miedzy punktami. W oparciu o zdefiniowang funkcje

@ (k) mozliwe jest obliczenie skumulowanego dystansu dla szeregéw czasowych. Przyjmuje on postac:

T
dp(X,Y) = Z d( By (), By (K)) 42,
K=1

dg(X,Y) — warto$¢ skumulowanego dystansu miedzy szeregami XiY,
d — miara odlegtosci miedzy dwoma elementami szeregéw X i Y wyselekcjionowanymi przez

funkcje @X ®Y‘

Ponizej zaprezentowany zostat wptyw zastosowanej funkcji @(k) na proces selekcji odpowiednich

potaczen miedzy punktami poréwnywanych szeregdw czasowych.

Analiza relacji miedzygietdowych - propozycja metodyki Strona 112 z 189



il

Rysunek 43 Wptyw wyboru funkcji wigzania punktow szeregéw na proces kalkulacji odlegtosci miedzy
analizowanymi szeregami czasowymi. Wykres lewy — miara euklidesowa. Wykres prawy — zastosowanie jednego z
rodzajéw metod DTW.

Celem algorytmu DTW jest znalezienie takiej funkcji @, aby skumulowany dystans byt najmniejszy.

D(X,Y) = mindy(X,Y) 43,

Dla dowolnych dwéch szeregdw czasowych X i Y ztozonos¢ obliczeniowa odnalezienia funkcji minimum

wynosi O(M X N). Jest zatem wprost zalezna od dtugosci analizowanych szeregéw czasowych. Wszystkie

procesy badawcze zwigzane z metodg DTW przeprowadzone w ramach niniejszej pracy doktorskiej

wykonane zostaty przy uzyciu technik komputerowych. W celu optymalizacji przebiegu algorytmu na
funkcje @ natozone zostaty szeregi warunkdw majacych na celu ograniczenie przestrzeni poszukiwan:

1. Funkcje @y @y dokonujace selekcji indeksdw analizowanych szeregdw czasowych sg
monotoniczne — wtasnos$¢ ta zapewnia, ze podobne fragmenty szeregdw tgczone s3 tylko raz.

2. Funkcje @y @y sa funkcjami ciggtymi — wiasnos¢ ta zapewnia, ze zadne z punktéw szeregdw

czasowych nie sg pomijane.

0,({1,2,..T}) = {1,2, .. N} oraz @, ({1,2, ..T}) = {1,2, ..., M} 44,

T — liczba potaczen miedzy punktami szeregéw czasowych.

3. Funkcje @y @y spetniajg warunki brzegowe — dopasowanie nie jest wykonywane na kraricowych

elementach szeregu czasowego.

Px(1) = 0y(1) =1 45,

4. Warunek ograniczajacy, ktéry zapewnia, ze punkty odlegte w przestrzeni czasowej nie mogg by¢

potaczone:

|0x(t) — By <7 48.
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r — warto$¢ ograniczajgca odlegto$¢ punktéw w przestrzeni czasowej,

t — dowolne potaczenie miedzy punktami szeregéw czasowych t € {1,2, ..., T}.

Proces definiowania funkcji @ rozpoczyna sie od zdefiniowania tzw. macierzy kosztow (ang. Cost Matrix).

Droga tagczaca komorke [1,1] z komdrka [M,N], ktérej sumaryczny koszt jest najmniejszy, jest rozwigzaniem

problemu DTW. Definicje macierzy kosztéw mozna wyrazi¢ za pomoca nastepujgcego wyrazenia

rekurencyjnego:

gli—1,j—1]
gli,j1 =d(,j) + min{ g[i — 1,/] 49.
gli,j—1]

i — indeks kolumny macierzy i € {1, ..., M},

j — indeks wiersza macierzy j € {1, ..., N},

gli, j1 — warto$¢ komorki macierzy bedaca odlegtoscia skumulowang,

d(i,j) — warto$¢ odlegtosci.

Ponizej zaprezentowany zostat schemat blokowy obrazujgcy proces przebiegu algorytmu budowy

macierzy kosztéw. Funkcja @ jest reprezentowana przez droge optymalng, o najnizszym koszcie

sumarycznym.

i=1-element szeregu

X dtugosci M

\ 4

j=1-element szeregu
Y dtugosci N

Oblicz dystans d(i,j)

Oblicz odlegtos¢ skumulowang
gli.il = d(ij)

Oblicz dystans d(i,j)

gli-1,j] < gli,j-1]

j=j+1

gli-1,j] < gli-1,j-1] l

l gli,j-1]<gli-1,j-1]

\ 4

A 4

\ 4

A

glijl=d(i,j)+gli-1,j] gli.jl=d(i,j)+gli-1,j-1]

glijl=d(i,j)+gli,j-1]

\ 4

Wyznacz optymalng Sciezke
taczacq punkt (1,1) z punktem
(M,N) macierzy

| Koniec

Rysunek 44 Przebieg algorytmu wyznaczania macierzy kosztow DTW — schemat blokowy.
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Proces wytyczenia drogi optymalnej jest prostym problemem teorii grafébw. Na podstawie macierzy
kosztéw tworzony jest graf skierowany. W ramach algorytmu DTW mozliwe sg tylko niektdre przejscia

miedzy komdrkami grafu.

> >
A A

> >
A A

> >

Rysunek 45 Wyznaczanie drogi optymalnej algorytmu DTW — koncepcja grafu skierowanego.

Na podstawie tak zdefiniowanego grafu, ktdrego koszt przejscia z jednej komérki do drugiej wyznaczany
jest przez wartos$¢ zwigzang z drugg komoérka, wyliczana jest droga optymalna. Jednym z algorytmoéw
wykorzystywanych powszechnie w procesie definiowania drogi optymalnej jest algorytm Dijkstra. Ponizej

zaprezentowana zostata jego gtdwna idea.

e L P -
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Wezty przeanalizowane P = @ | Wybrany wezet X = wezet N Usun wezet P Przeanalizuj sgsiadow
Zbidr weztéw Z = {1,2,...M} ” poczatkowy "1 wybranyzz N wezta X
A
___ Przeanalizuj sgsiadéw wezta X~ __ ‘
! I
! X = wezet o najnizszej wartosci
[ Brak weztéw sasiadéw nie nalezacych do | & . L X L
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Rysunek 46 |dea algorytmu Dijkstra wyznaczajgcego $ciezke optymalng grafu.
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Na podstawie wyodrebnionych sktadnikow reszt trendu krotkoterminowego oraz algorytmu DTW
opracowane zostaty zestawienia ukazujace stopien wspodtzaleznosci trendéw krotkoterminowych miedzy
analizowanymi indeksami gietdowymi. Nalezy przyjaé, ze odlegtos¢ miedzy sktadnikami reszt indeksow
wyliczona na podstawie algorytmu DTW jest miarg stopnia wspotzaleznosci. Niskg wartos¢ miary nalezy
utozsamiac ze znaczgcg wspotzaleznoscig. Wysoka wartos¢ miary z kolei z niskg wartoscig wspétzaleznosci.
Ponizej zaprezentowane zostaty wyniki prac badawczych w perspektywie rocznej. Kazdy z analizowanych
przedziatéw czasu cechuje sie rézng licznoscia przypadkdéw danych. Licznosc¢ z kolei ma znaczacy wptyw na
wartosé sumaryczng miary odlegtosci. Autor pragnie zwrdécic szczegdlng uwage na analize indekséw Europy
Srodkowowschodniej. Jest to zwigzane z weryfikacja tezy niniejszej pracy doktorskiej:

,Zmiany notowari indekséw Europy Srodkowowschodniej w perspektywie krétkoterminowej

determinowane sq przez zmiany notowarn indeksdw Europy Zachodniej”.

FTSE HANG | NIKKEI

DAX |CAC40| 100 | ATX | BUX | PX | RTS | WIG |WIG20| SENG | 225 | DJI |SP500

DAX 0| 961| 1146| 1098| 1450| 947| 11,79| 13,94| 14,80| 18,56 16,56| 11,18| 11,04
CAC40 9,24 0| 869| 964| 1529 1067| 1457| 12,14 13,75| 21,53| 12,42| 11,72| 9,79
FTSE100 | 12,56| 11,80 0| 831| 1727| 1160| 1589| 1526| 14,98| 19,33| 12,39| 11,86 10,56
ATX 16,30| 1584| 1464| 00| 1797 9,90| 1356| 1595| 14,89| 18,34| 13,31| 10,74| 9,85
BUX 16,82| 19,81| 19,47| 18,42 0| 1591| 21,84 11,69| 1497| 31,85| 22,16| 21,38| 20,20
PX 19,79 19,87| 21,95 16,16| 19,04 0| 11,16| 1421| 1374| 1524| 14,93 11,45 11,42
RTS 27,75| 30,38| 27,28 19,47| 24,20 25,14 0| 2035| 19,08 17,00 22,23| 1579| 1505
WIG 17,41 17,54| 14,10| 1574| 19,82| 17,96| 2876 0| 12,12| 3161| 1938| 19,59| 19,69
WIG20 18,35| 17,81| 16,37| 17,22| 1876| 1595 27,77| 7,79 0| 26,71| 2094| 20,82| 1866
HANGSENG | 33,96| 40,11| 33,83| 3814| 4045| 48,00| 4857| 3742| 40,00 0| 19,61 1582| 16,29
NIKKEI 225 | 14,16 14,62 16,56 18,50| 17,73| 21,78| 3522| 19,09| 1895| 34,13 0| 1046| 10,50
DJI 19,38 20,56| 16,31| 22,47| 22,18| 32,94| 29,35| 22,09| 23383| 2384| 17,28 0| 365
SP 500 17,21| 17,93 14,44| 19,27| 20,75| 30,23| 2596| 2057| 21,88| 2445| 1665 6,61 0

Tabela 25 Wartosci odlegtosci skumulowanej miedzy sktadnikami trendu krétkoterminowego analizowanych indekséw
gietdowych. Prawa gorna czes¢ tabeli przedstawia wyniki dla danych z 2007 roku. Lewa dolna czes¢ tabeli przedstawia
wyniki dla danych z roku 2008.

Opierajac sie o wyniki analiz danych z 2007 roku nalezy zwréci¢ uwage na wspodtzaleznosc
krotkoterminowg miedzy indeksami zachodnioeuropejskimi. Wyeliminowanie trendu innego niz
krotkoterminowy uwydatnito, ze notowania tej grupy indekséw cechujg sie znaczgcg wspodtzaleznoscia
zachowania. Autor pragnie podkresli¢, ze trendy $rednio i dlugoterminowe determinowane sg w znaczacej
mierze przez czynniki o charakterze fundamentalnym. Kolejnym aspektem wartym uwagi jest niska
wartosé miary odlegtosci miedzy indeksami amerykanskimi a indeksem NIKKEI 225 oraz miedzy indeksami

amerykanskimia indeksami zachodnioeuropejskimi. Miara odlegtosci miedzy indeksami Europy Zachodniej
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a indeksem NIKKEI 225 jest jednak wyraznie wyzsza. Taki stan rzeczy mozna interpretowac jako przejaw
dominujgcego wptywu sygnatdéw ptyngcych z gietdy amerykaniskiej. Zmiany notowan indekséw
amerykanskich byty Zrédtem pdzniejszych zmian notowan pozostatych indekséw swiatowych. Analizujac
wyniki nalezy zwrdéci¢ uwage na niska warto$¢ miar odlegtosci miedzy indeksem praskim a indeksami
Europy Zachodniej oraz amerykanskimi. Indeks PX wyrdznia sie na tle pozostatych indekséow Europy
Srodkowowschodniej. W przypadku tej grupy miara odlegtosci DTW jest wyraznie mniejsza wzgledem
indeksdw zachodniej Europy niz wzgledem indekséw amerykanskich. Grupa indekséw Europy
Srodkowowschodniej nie jest jednak jednorodna. Indeksy zwigzane z tg grupa nie cechujg sie wysoka miarg
podobienstwa wzajemnego miedzy trendami krétkoterminowymi. Jedng z tez wyjasniajgcych moze by¢
fakt, ze na parkietach gietdowych w Warszawie, Budapeszcie czy Moskwie, zmiany notowan indeksow
zachodniej Europy czy amerykanskich dyskontowane sg w rézny sposéb. Taki stan rzeczy moze by¢ rowniez
potwierdzeniem tezy, ze zmiany notowan indeksdw tej grupy nie wptywajg na siebie lecz s3
determinowane zmianami notowan indekséw Europy Zachodniej lub indekséw amerykanskich.

Warty podkreslenia jest fakt, ze miara odlegtosci DTW miedzy indeksami WIG i WIG20, zwigzanymi
z tym samym rynkiem gietdowym, jest wieksza niz miedzy indeksami DAX i SP 500, powigzanymi z zupetnie
innymi regionami gospodarczymi. Srednia warto$¢ miary odlegtoéci DTW dla indeksu HANGSENG jest
wyraznie wieksza niz w przypadku pozostatych indekséw. Indeks hongkonski wykazuje jednak wiekszg
wspotzaleznos¢ krétkoterminowa z indeksami nowojorskimi oraz frankfurckim. Mimo wykazanych we
wczesniejszej czesci badan analogii miedzy charakterystyka zachowania indekséw rynkéw wschodzacych
nalezy podkresli¢, ze charakterystyka ta jest konsekwencjg zachowania notowan indekséw, a nie
sktadnikdw reszt powstatych po wyodrebnieniu trendu krdotkoterminowego. Rdznice w perspektywie
krotkoterminowej sg konsekwencjg réznego dyskontowania informacji oraz zmian notowan czotowych
indeksow gietd swiatowych. Tabela 26 przedstawia prezentacje graficzne $ciezki DTW dla wybranych par
indeksow gietdowych. Jej analiza pozwala potwierdzi¢ wczesniejsze tezy. Niska wartos¢ odlegtosci miedzy
indeksami PX oraz DAX nie jest konsekwencjg podobienstwa bezposredniego zachowania indekséw, ale
skutkiem dziatania algorytmu DTW. Nalezy zatem podkreslié, ze transformacja czasowa znaczgco
zredukowata wartos¢ miary odlegtosci miedzy sktadnikami reszt tych indekséw. Zastosowanie algorytmu
DTW nie wptyneto jednak w znaczgcy sposdb na zredukowanie miary odlegtosci w przypadku indeksu
HANGSENG. Indeks ten cechowat sie zatem znaczacg autonomia trendéw krétkoterminowych wzgledem
pozostatych indekséw swiatowych. Wykres $ciezki minimalnej indekséw DAX i WIG (réowniez WIG20)

ksztattem zbiezny jest ze $ciezka nominalng — oznaczong kolorem czerwonym. Sciezka nominalna oznacza
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brak wptywu transformacji czasowych algorytmu DTW. W takim przypadku odlegtos¢ miedzy dwoma

szeregami skfadnikéw reszt wyrazi¢ mozna za pomocg wzoru:
n
d=lx -yl 50.

i=1
x; — warto$¢ sktadnika reszt indeksu x dla ses;ji i,
y; — warto$c¢ sktadnika reszt indeksu y dla ses;ji i,
d — odlegto$¢ miedzy szeregami sktadnikéw reszt,
n — liczba elementow szeregu.
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Tabela 26 Sciezki krytyczne algorytmu DTW — dane z roku 2007, indeksy wybrane.
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Taki ksztatt drogi moze swiadczy¢ o tym, ze zmiany notowan indeksu DAX dyskontowane sg na parkiecie
warszawskim tylko z nieznacznym opdznieniem czasowym. Sama wartos¢ miary odlegtosci sugeruje zatem,
Ze réznice trenddéw krétkoterminowych sg spowodowane przez czynniki inne niz wzajemne powigzanie
rynkéw kapitatowych Niemiec oraz Polski. Analogicznie, w przypadku poréwnania indekséw RTS — DAX
oraz RTS — DJI niska warto$é¢ miary odlegtosci jest konsekwencjg wystepowania opdznierr czasowych
miedzy zmianami trendéw krétkoterminowych. Mozna zatem przyja¢, ze zmiany wartosci indekséw DAX
lub DJI sg dyskontowane ze znacznym opdznieniem czasowym na parkiecie moskiewskim. Niemniej zmiany
te w sposdb znaczacy wptywajg na notowania indeksu RTS. Analiza wykresu Sciezki optymalnej w
przypadku indeksdw DAX i DJI pozwala przypuszczaé, ze informacje ptynace z dwdch parkietéw
dyskontowane sg z nieznacznym opdznieniem czasowym, a wartos¢ miary odlegtosci jest konsekwencjg
wystepowania réznic czynnikdw determinujgcych zachowanie obydwu indekséw w krétkiej perspektywie
czasu. W 2008 roku, podobnie jak w roku 2007, wszystkie indeksy rynkéw zachodniej Europy cechuja sie
niskg wartoscig miary odlegtosci. W przypadku indeksu ATX zaobserwowano proporcjonalne zwiekszanie
miary odlegtosci wzgledem pozostatych indekséw zachodniej Europy oraz zredukowanie jej wzgledem
indekséw Europy Srodkowowschodniej. W dobie kryzysu rynkéw gietdowych, indeks ten ponownie
wykazuje cechy blizsze indeksom Europy Srodkowej. Nieznaczne bezwzgledne zwiekszenie miary
odlegtosci DTW zaobserwowano réwniez w przypadku par indekséw Europy Zachodniej oraz Europy
Srodkowowschodniej. Autor ponownie pragnie pokresli¢, ze w procesie badawczym wykorzystane zostaty
173 sesje roku 2007 i 197 sesje gietdowe roku 2008. Owe zwiekszenie jest bezposrednig konsekwencjg
zwiekszenia sie miary odlegtosci dla indeksu PX oraz RTS. Analiza prezentacji graficznej drogi minimalnej
ukazuje dodatkowo, ze zredukowaniu ulegt czas dyskontowania zmian notowan zachodzgcych np. na
parkiecie frankfurckim. Taki stan rzeczy jest naturalng konsekwencjg drastycznych spadkéw wartosci
indeksu w roku 2008 oraz ogdlnej niepewnosci lub wrecz strachu panujgcych wéwczas na rynkach catego
Swiata. Owa redukcja czasdow dyskontowania zmian w trendach krétkoterminowych zauwazalna jest
rowniez w przypadku indeksdow amerykanskich. Fakt ten nie powinien jednak dziwié, gdyz zty stan
gospodarki amerykanskiej byt gtéwnym Zrédtem swiatowego kryzysu gospodarczego. Warte odnotowania
sg rowniez wyniki dotyczace indeksdw RTS oraz HANGSENG. Zaréwno w przypadku indeksu
moskiewskiego, jak i hongkonskiego, w znaczacy sposdéb zwiekszeniu ulegta miara odlegtosci DTW
wzgledem pozostatych indekséw analizowanych gietd $wiatowych. Analiza wykresdw Sciezki optymalnej
pozwala réwniez zauwazyé, ze na wynik miary odlegtosci znaczacy wptyw wywart réwniez algorytm DTW
—$ciezka optymalna w sposdb znaczacy rdzni sie od $ciezki nominalnej. Nalezy zatem zauwazy¢, ze w dobie
ogoélnoswiatowego kryzysu gospodarczego obydwa indeksy cechowaty sie znaczgcym stopniem autonomii

zmian notowan w perspektywie krétkoterminowej.
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Tabela 27 Sciezki krytyczne algorytmu DTW — dane z roku 2008, indeksy wybrane.
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FTSE HANG | NIKKEI
DAX |[CAC40| 100 ATX BUX PX RTS WIG | WIG20 | SENG 225 DJI | SP 500

DAX 0,00 7,41 10,79| 13,68| 17,98| 23,05 18,27| 17,35| 16,99 30,31| 16,98| 15,19 14,26
CAC 40 11,80 0,00( 10,36| 12,27| 17,53 20,72 17,77| 18,12 16,69| 27,91| 16,77 15,30| 14,42
FTSE 100 9,03 10,39 0,00| 13,18| 20,59| 21,81| 15,70| 18,21| 17,84 25,45| 17,56| 11,50 11,31
ATX 11,14 10,81 7,10 0,00f 19,10| 17,23 18,37| 15,28 15,81| 21,30 21,04| 15,64| 14,44
BUX 2497| 19,59| 25,96 25,23 0,00 17,03| 16,89| 17,47\ 17,87| 39,89| 26,15| 26,22 26,70
PX 13,70 12,69| 11,00 9,83 18,00 0,00( 17,90| 16,33| 17,39 36,41| 26,49| 25,45 25,19
RTS 13,20 13,20 9,74 9,02 23,41 9,77 0,00( 16,32 17,12 35,09 28,51| 19,05| 19,84
WIG 11,38 10,03| 10,50 7,14 19,27 10,19| 12,19 0,00 6,19 24,92 27,94| 19,31| 19,41
WIG20 12,14 10,27 11,39 8,76| 18,66 9,53 12,34 3,60 0,00( 26,38| 25,29| 18,93 18,65

HANGSENG | 22,54| 20,60| 15,07 13,70| 36,40| 21,71 21,03| 19,87| 21,97 0,00( 36,40 17,20| 17,82

NIKKEI 225 17,83 21,75| 15,27| 16,20( 29,09| 15,03| 12,86 19,91 20,16| 27,29 0,00( 17,82 17,44

DJI 11,60( 15,00 9,66 8,42 26,39 11,88| 10,53 11,17 13,22| 16,47 11,31 0,00 4,59

SP 500 12,16 15,21 9,37 8,38 27,67 11,21 9,56| 11,40( 12,50| 18,17 10,65 4,44 0,00

Tabela 28 Wartosci odlegtosci skumulowanej miedzy sktadnikami trendu krétkoterminowego analizowanych indekséw
gietdowych. Prawa gdrna czesc¢ tabeli przedstawia wyniki dla danych z 2009 roku. Lewa dolna czesc tabeli przedstawia
wyniki dla danych z roku 2010.

Analiza wynikéw z roku 2009 potwierdza, ze zjawiska zaobserwowane w 2007 i 2008 roku byty
kontynuowane réwniez w latach kolejnych. Indeksy Europy Zachodniej cechujg sie niskg wartoscig miary
odlegtosci wzajemnej. Warty podkreslenia jest fakt, ze miara odlegtosci ksztattuje sie na niskim poziomie
réowniez dla indeksu FTSE 100 zwigzanego z gospodarka kraju niezrzeszonego w obszarze waluty Euro.
Indeksy  zachodnioeuropejskie  wykazuja réwniez znaczacy stopien powigzania trenddéw
krotkoterminowych z indeksami gietdy nowojorskiej — taki stan rzeczy obserwowany byt réwniez w latach
wczesniejszych. W przypadku indekséw srodkowowschodniej Europy wartos¢ miary odlegtosci wzajemnej
nie pozwala przyjaé hipotezy, ze zmiany notowan tych indekséw s3 powigzane wzajemnie w perspektywie
krotkoterminowej. Dla tej grupy indekséw miara odlegtosci wzajemnie utrzymuje sie na takim samym
poziomie jak w przypadku miary odlegtosci tych indekséw wzgledem indekséw zachodniej Europy. Warte
podkreslenia sg wyniki indeksu PX oraz RTS. Zmiany notowan indeksu praskiego nie cechuja sie tak
wysokim stopniem zbieznosci krotkoterminowej wzgledem indekséw DAX, CAC czy FTSE 100, jak miato to
miejsce w roku 2007. W przypadku indeksu moskiewskiego zaobserwowano zmniejszenie sie wartosci
miary odlegtosci wzgledem indeksdw praskiego i budapesztanskiego oraz indekséw warszawskich. Godna
uwagi jest wysoka stabilnos¢ zachowania indeksow gietdy warszawskiej. Wartos¢ miary odlegtosci
wzgledem czotowych indekséw gietd swiatowych utrzymuje sie na poziomie bliskim poziomom z lat
wczesniejszych. Analizujgc wybrane wykresy drogi minimalnej algorytmu DTW, warto zwrdéci¢ uwage na

jej ksztatt w przypadku par indekséw PX — DAX oraz WIG — DAX.
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Tabela 29 Sciezki krytyczne algorytmu DTW — dane z roku 2009, indeksy wybrane.

Strona 123 z 189

200 -
175 -

Analiza relacji miedzygietdowych - propozycja metodyki



Warto$¢ miary odlegtosci w 2009 roku miedzy tymi parami indeksow jest konsekwencjg transformacji
czasowych algorytmu DTW. Wykres jest bowiem wyraznie rézny od drogi nominalnej. Wptyw dziatania
algorytmu DTW zauwazalny jest w przypadku drogi minimalnej indeksédw WIG, WIG20, PX, BUX oraz RTS
wzgledem indekséw gietdy nowojorskiej. Taki stan rzeczy $wiadczy o tym, ze zmiany trenddw
krétkookresowych na gietdzie nowojorskiej dyskontowane byty ze znacznym opdznieniem przez gietdy
Europy Srodkowowschodniej. Warty podkre$lenia jest réwniez ksztatt $ciezki minimalnej dla par indekséw
DAX — DJI. W odrdznieniu od jego ksztattu w latach wczesniejszych, w roku 2009 widaé¢ wyrazny wptyw
dziatania algorytmu DTW. Tym samym nalezy podkresli¢, ze zmiany krétkoterminowe trendu zachodzace
na gietdzie nowojorskiej, dyskontowane byly na parkiecie frankfurckim ze znacznym opdznieniem
czasowym. Owe opdznienie wzgledem gietdy nowojorskiej dotyczyto wiekszosci analizowanych indeksdw.
Zdaniem autora, taki stan rzeczy byt konsekwencjg faktu, ze w dobie kryzysu uwaga wiekszosci inwestoréw
gietdowych skoncentrowana byta na zachowaniu gietdy amerykanskiej. Tylko wyrazne zmiany trendu
indekséw DJI i SP 500 dyskontowane byty przez pozostate gietdy.

Analizujgc dane z roku 2010 ponownie nalezy zwréci¢ uwage na wzajemne podobieristwo zachowania
notowan indeksow Europy Zachodniej w krotkiej perspektywie czasowej — niska wartos¢ miary odlegtosci.
Warte odnotowania jest jednak ,,oddalenie sie” indeksu paryskiego wzgledem frankfurckiego. Taki stan nie
byt obserwowany w latach wczesniejszych. Byta to konsekwencja probleméw fiskalnych krajow
potudniowej Europy, w tym Francji. Wyrazng redukcje miary odlegtosci zaobserwowano z kolei w
przypadku indekséw Europy Srodkowowschodniej. Zmiany trendéw krétkoterminowych tej grupy
indekséw wykazywaty wysoki stopied podobienstwa do zmian trendéw zaréwno indeksow
zachodnioeuropejskich, jak i indekséw amerykanskich — wyjatkiem jest indeks wegierski. Taki stan nie byt
obserwowany w latach wczeéniejszych. Godny podkreslenia jest fakt, ze kryzys fiskalny strefy Euro nie
wplynat negatywnie na ,oddalenie sie” trzech grup indekséw: amerykanskich, zachodnio oraz
srodkowowschodnio europejskich. Zdaniem autora, kryzys fiskalny strefy Euro dyskontowany byt przez
indeksy swiatowe w S$redniej lub dtugiej perspektywie czasu. Nie byt to jednak czynnik determinujacy
zachowanie indekséw w perspektywie krétkoterminowej. Krétkoterminowe zmiany wartosci indeksu
tokijskiego, analogicznie jak w latach wczesniejszych, pozostajg zbiezne w znaczgcym stopniu ze zmiang
indeksdw amerykanskich. Autor pragnie zwréci¢ uwage, ze wykazana we wczesniejszych procesach
badawczych réznica zachowania indeksow NIKKEI 225 oraz HANGSENG dotyczy réwniez rdznic na poziomie
trendéw krétkoterminowych. Indeks HANGSENG po raz kolejny charakteryzuje sie najwyzsza Srednig
wartoscig miary odlegtosci wzgledem pozostatych analizowanych indekséw gietdowych. Wyniki dobitnie
potwierdzaja, ze zmiany notowan indeksu zwigzanego z drugg gospodarka $wiata cechujg sie najwyzszym
poziomem niezaleznosci krotkoterminowej. Analizujgc wykresy Sciezki minimalnej nalezy zauwazy¢, ze
niska wartos¢ miary odlegtosci DTW indekséw s$rodkowowschodniej Europy wzgledem indekséw
gospodarek wysokorozwinietych jest konsekwencjg transformacji czasowych dokonanych w ramach

algorytmu DTW.
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Tabela 30 Sciezki krytyczne algorytmu DTW — dane z roku 2010,
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Transformacje te, cho¢ nie sg tak znaczace jak w przypadku indeksu HANGSENG, s3 jednak wyrazniejsze w
poréwnaniu do lat wczesniejszych. Kolejng, godng odnotowania obserwacja, jest ksztatt sciezki optymalnej
w przypadku par indekséw zachodniej Europy oraz indekséw amerykanskich. Zmiany notowan indekséw
nowojorskich dyskontowane byty z coraz wiekszym opdznieniem przez indeksy europejskie.
Zaobserwowana ogélna redukcja miary dystansu miedzy sktadnikami reszt indekséw gietdowych jest
zatem konsekwencjg dziatania algorytmu DTW. Taki stan nie zaprzecza jednak ogdlnej tezie, ze rynki
Europy Srodkowowschodniej w perspektywie krétkoterminowej pozostajg pod silnym wptywem zmian
zachodzacych na rynkach zachodniej Europy oraz Ameryki. Wptyw ten jednak ujawnia sie z pewnym

op6znieniem czasowym.

FTSE HANG | NIKKEI

DAX |CAC40| 100 | ATX | BUX | PX | RTS | WIG |WIG20 | SENG | 225 | DJI |SP500
DAX 0| 12,62| 17,06 23,29| 19,76 2535| 22,31| 17,18| 17,34| 34,24| 22,02| 19,36| 17,48
CAC 40 9,77 0| 11,7 12,25 1539| 12,91| 20,22| 11,7 11,97| 2094| 18,78| 14,58| 13,38
FTSE 100 13,99| 10,44 0| 17,83 187| 18,78 22| 16,95| 17,68 20,91| 19,74| 9,28| 7,97
ATX 13,08 8,98 9,52 0| 17,52| 10,15| 26,86 10,68| 11,62| 12,39| 25,75 21| 19,42
BUX 19,52| 17,64| 15,78| 17,5 0| 1435 17,69| 14,2 14,4| 31,67| 24,44| 20,03 19,48
PX 9,93| 84| 119| 7,63| 1446 0| 22,51| 11,32| 12,38| 2065| 24,76| 23,41| 20,23
RTS 13,56 13,13| 17,03| 16,34 13,98| 12,78 0| 18,88| 19,61| 38,08| 23,17| 21,97| 20,37
WIG 11,57| 9,8 14,05| 10,14| 1552| 8,44| 11,36 0| 3,99| 19,57| 24,25 19,59| 18,12
WIG20 11,82 11,16| 14,33| 10,21 1572 9,12| 11,74| 4,09 0| 20,41| 24,05 19,18 17,45
HANGSENG | 26,67| 16,58| 10,47| 12,3| 22,99| 1592| 24,94| 1893| 18,82 0| 33,96| 23,75 2094
NIKKEI 225 | 12,92 11,22| 10,35| 13,22| 20,23| 12,27| 18,34| 14,37| 13,83| 16,21 0| 21,12| 20,23
DJI 13,74| 13,46| 8,23| 155| 14,62 12,99| 17,76| 16,16| 16,33| 13,62| 10,61 0| 46
SP 500 14,72| 13,79 7,37| 14,61| 14,84| 13,17| 187| 1568| 1575| 12,44| 11,75 4,97 0

Tabela 10 Wartosci odlegtosci skumulowanej miedzy sktadnikami trendu krétkoterminowego analizowanych indekséw
gietdowych. Prawa gdrna czesc¢ tabeli przedstawia wyniki dla danych z 2011 roku. Lewa dolna cze$¢ tabeli przedstawia
wyniki dla danych z roku 2012.

W 2011 roku gtéwnym problemem rynkdéw gietdowych byt kryzys zadtuzenia potudniowych krajéw Unii
Europejskiej. Brak poprawy sytuacji gospodarcze] krajow tej czesci Europy rodzit obawy inwestoréw o
wykup papieréw dtuznych wyemitowanych przez takie kraje jak Grecja, Hiszpania, czy Portugalia.
Naturalnie, taki stan wywart najwiekszy wptyw na gietdach krajéw Unii Europejskiej, a zwtaszcza tych
zwigzanych z walutg Euro — te kraje miaty by¢ bowiem emitentami tzw. Euroobligacji, ktorych celem bytby
wykup obligacji krajow potudnia Europy. Taki stan rzeczy byt jednym z powoddw wzrostu miary odlegtosci
DTW miedzy indeksami gietd zachodniej Europy. Godny odnotowania jest wzrost miary odlegtosci dla
indeksu DAX. Gospodarka niemiecka miata by¢ bowiem gtéwnym zyrantem tzw. Euroobligacji. W

przypadku indeksu ATX zaobserwowano wyrazne ,oddalenie sie” podobieAstwa trendéw

krotkoterminowych wzgledem pozostatych indekséw zachodniej Europy. Wyniki badan potwierdzity, ze
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znaczgcemu zmniejszeniu ulegta miara odlegtosci tego indeksu wzgledem indekséw warszawskich oraz
indeksu praskiego. Wzajemne zblizenie sie obserwowane jest réwniez w przypadku wszystkich indekséw
srodkowej Europy. W przypadku indeksu wschodnioeuropejskiego RTS, miara wspotzaleznosci
krétkoterminowej z pozostatymi indeksami europejskimi jest wyraznie wieksza niz w latach
wczesniejszych. Na tle badanych indekséow warto podkresli¢ wyniki dla indekséw WIG oraz WIG20. Ich
odlegtos¢ wzgledem czotowych indekséw swiatowych, takich jak DAX, CAC 40, SP 500 czy DJI utrzymuje
sie, podobnie jak w latach wczesniejszych, na wzglednie statym poziomie. Analogicznie jak w latach
wczesniejszych, wyniki analizy podobienstwa sktadnikéw reszt indeksu HANGSENG w sposéb znaczgcy
roznig sie od sktadnikdw reszt pozostatych analizowanych indekséw gietdowych. Zdaniem autora, taki stan
moze by¢ konsekwencjg specyfiki hongkonskiego rynku gietdowego zaleznego w znaczacej mierze od
kapitatu chinskiego. Kapitat chinski natomiast zwigzany jest z gospodarkg centralnie planowang. Decyzje
inwestorow tego rynku mogg znaczaco réznic¢ sie od decyzji inwestoréw gospodarek wolnorynkowych.
Autor pragnie rowniez zwrdéci¢ uwage na bardzo niskg wartos¢ miary odlegtosci miedzy indeksem
londyrskim a indeksami nowojorskimi. W tym przypadku programy ozywiania gospodarki wdrazane przez
rzady amerykanski i brytyjski leza u podstaw znaczacego podobienstwa zachowania krétkoterminowego
tych indeksow. Analiza wykreséw drogi optymalnej potwierdza, ze wykazane podobienstwo zachowania
nie jest konsekwencjg transformacji czasowych. Zmiana wartosci jednego z indekséw dyskontowana jest
natychmiastowo przez zmiane wartosci pozostatych indekséw. Warto podkreslié¢, ze analiza wynikéw
algorytmu DTW nie moze dostarczy¢ odpowiedzi na pytanie, ktéry z analizowanych indekséw byt
inicjatorem zmian. Opierajgc sie na zrodfach literaturowych, zdaniem autora, ceche inicjowania zmian
nalezy przypisa¢ indeksom amerykanskim. Indeksy te zwigzane sg bowiem z najwiekszym rynkiem
kapitatowym i gospodarczym swiata. Wptyw tego rynku na stan kondycji globalnego rynku finansowego
jest zatem znaczacy. Wptyw transformacji czasowych algorytmu DTW nie jest rowniez wyrazny w
przypadku par indekséw DJI — DAX oraz SP 500 — DAX. Zdaniem autora, rowniez w tym przypadku
inicjowanie zmian nalezy przypisa¢ indeksom amerykanskim. Analiza Sciezek optymalnych indekséw
Srodkowowschodniej Europy wzgledem indekséw amerykanskich ujawnia, ze wykazana wzglednie niska
wartos$é miary odlegtosci jest konsekwencjg znaczgcych transformacji czasowych dokonanych w ramach
algorytmu DTW. Tym samym potwierdzona zostata teza, ze w perspektywie krotkoterminowej zachowanie
indeksow  Europy  Srodkowowschodniej zalezne jest silniej od zachowania indekséw
zachodnioeuropejskich, niz indekséw amerykanskich. Kierunek inicjowania ustalony zostat w oparciu o

nastepujgce zatozenia:
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e Transformacje czasowe algorytmu DTW miedzy indeksami zachodniej Europy a indeksami
amerykanskimi sg nieznaczne — krétki czas dyskontowania zmian.

e Transformacje czasowe algorytmu DTW miedzy indeksami $rodkowowschodniej Europy a
indeksami zachodniej Europy sg nieznaczne — krétki czas dyskontowania zmian.

e Transformacje czasowe algorytmu DTW miedzy indeksami $rodkowowschodniej Europy a
indeksami amerykanskimi sg znaczne — dtuzszy czas dyskontowania zmian.

o Swiatowe rynki gietdowe wptywajg wzajemnie na siebie, przy czym powigzanie gospodarcze rynku
determinuje site oddziatywania. Rynki gospodarek duzych oddziatywajg na rynki gospodarek
matych silniej, niz rynki gospodarek matych oddziatywajg na rynki gospodarek duzych.

Analizujgc dane z 2012 roku warto zwrdci¢ uwage na spadek warto$ci miary miedzy wiekszoscig indekséw
gietdowych. Warty podkreslenia jest fakt zmniejszenia sie odlegtosci miedzy indeksami Europy Zachodniej
a indeksami Europy Srodkowowschodniej. Wykresy $ciezki minimalnej informujg z kolei, ze owo
podobieAstwo nie jest wynikiem znaczacych transformacji czasowych. Stopienn podobienstwa miedzy
indeksami WIG — DAX czy WIG — CAC 40 jest wyraznie wiekszy od stopnia podobienstwa miedzy indeksami
CAC 40 — FTSE 100 czy DAX — FTSE 100. Zdaniem autora, takie wyniki s konsekwencjg wdrozenia przez
Centralny Bank Wielkiej Brytanii programéw zwiekszajgcych obieg pieniezny. Zmiany zachowania
krétkoterminowych trendéw indeksu FTSE 100 wykazujg, podobnie jak w roku wczesniejszym, znaczace
podobienstwo wzgledem zmian indekséw amerykanskich. Amerykanski Bank Centralny FED, analogicznie
do Banku Centralnego Wielkiej Brytanii, wdrazat kolejne programy ozywiania gospodarki amerykanskiej,
co wywarto znaczacy wpltyw na zachowanie sie gietdy amerykanskiej. Warto podkresli¢, ze w kolejnym
analizowanym roku podobienstwo miedzy czotowymi indeksami gietd sSrodkowowschodniej Europy a
indeksami amerykanskimi utrzymuje sie na statym poziomie. Analiza Sciezki optymalnej potwierdza, ze
relatywnie niska wartos¢ miary odlegtosci wzajemnej jest konsekwencjg transformacji czasowych
wykonanych w ramach algorytmu DTW. Tym samym nalezy przyja¢, ze zmiany krétkoterminowego trendu
indeksdw amerykanskich dyskontowane sg z opdznieniem czasowym przez indeksy gietd
srodkowowschodniej Europy. OpdzZnienie to jest znaczgco wieksze niz w przypadku dyskontowania zmian
indeksdw zachodniej Europy przez indeksy WIG, WIG20, PX czy RTS. Wobec powyzszych faktdw nalezy
przyjac hipoteze, ze réwniez w roku 2012 wptyw zmian notowan indekséw zachodniej Europy na trendy
krétkoterminowe indekséw srodkowowschodniej Europy jest wyraznie wiekszy niz pozostatych indeksow
Swiatowych. Autor pragnie zwrdci¢ uwage na wykresy Sciezki optymalnej w przypadku par indekséw DAX

— DJI, HANGSENG — DAX i HANGSENG - DJI.
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W pierwszym przypadku nalezy podkresli¢, ze zmiany trendu krotkoterminowego na gietdzie nowojorskiej
wptywajg na krétkoterminowe zmiany zachowania indekséw Europy Zachodniej ze znacznym opdznieniem
czasowym. Opdznienie to jest wyraznie wieksze niz opdznienia obserwowane w latach wczes$niejszych. W
przypadku indeksu HANGSENG nalezy podkreslié, ze stopien zbieznosci notowan tego indeksu wzgledem
czotowych indekséw swiatowych znaczgco wzrdst. Indeks HANGSENG wykazat relatywnie wysoki stopien
podobienstwa trendéw krétkoterminowych z indeksami FTSE 100, DJI czy ATX, ale podobienistwo to jest
wynikiem znaczacych transformacji czasowych algorytmu DTW.

Fakt ten moze sSwiadczyé o tym, ze tzw. tani pienigdz wygenerowany przez gospodarke amerykanskg badz
angielskg inwestowany jest na gietdzie hongkoniskiej. To z kolei wptywa na zwiekszenie sie stopnia
podobienstwa zachowania indeksu HANGSENG wzgledem indekséw FTSE 100, DJI czy SP 500 w

perspektywie krotkoterminowej.

FTSE HANG | NIKKEI

DAX |CAC40| 100 | ATX | BUX | PX | RTS | WIG |WIG20 | SENG | 225 | DJI |SP500
DAX 0
CAC 40 10,61 0
FTSE 100 1355 7,24 0
ATX 1681 7,67| 7,15 0
BUX 159 9,26] 89| 881 0
PX 1848| 869| 976| 6,14| 10,73 0
RTS 1639 9,76| 1084| 797| 846 7,15 0
WIG 11,83| 883| 984| 963 118 966| 10,09 0
WIG20 1468 929 868| 68| 941| 648 752 595 0
HANGSENG | 27,74| 20,07| 15,78| 10,39| 16,96| 13,89| 16,22| 1852| 13,71 0
NIKKEI 225 | 18,27| 18,11| 16,98| 23,06| 19,99| 24,65 22,28| 19,4| 20,6/ 33,76 0
DJI 14,1 11,37| 10,7| 11,74 946| 1545| 13,14| 1392 136| 20,36 1642 0
SP 500 11,83 951 9,21| 11,58 9,79 14,96| 12,82| 11,76| 11,99| 20,92| 1662| 4,78 0

Tabela 11 Wartosci odlegtosci skumulowanej miedzy sktadnikami trendu krétkoterminowego analizowanych indekséw
gietdowych. Lewa dolna czes¢ tabeli przedstawia wyniki dla danych z roku 2013.

Analizujac dane z 2013 roku nalezy podkresli¢, ze zaobserwowane zmniejszenie warto$ci miar odlegtosci
miedzy skfadnikami reszt krétkoterminowymi jest konsekwencja mniejszej liczby przypadkéw danych niz
w latach wczesniejszych. Na potrzeby procesu badawczego w 2013 roku wykorzystanych zostato okoto
25% mniej przypadkow danych niz w latach wczedniejszych. Nalezy zatem podkresli¢, ze indeks DAX w
sposéb wyrazny ,oddala sie” od pozostatych indeksow gietd zachodniej Europy. Poczatki tego trendu
obserwowane byty réwniez w latach 2010 — 2012. Wyniki analizy dla pozostatych indeksow, tj. FTSE 100,

CAC 40 i ATX wykazaty wysoki poziom wzajemnego podobieristwa trendéw
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Tabela 33 Sciezki krytyczne algorytmu DTW — dane z roku 2013, indeksy wybrane.
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krétkookresowych. Indeksy te wykazuja wyrazne podobienstwo z indeksami Europy Srodkowowschodnie;j.
Analiza wykreséw Sciezki optymalnej ujawnia, ze jedynie w przypadku indekséw WIG, WIG20 oraz PX nie
jest to zastugg znaczacych transformacji czasowych algorytmu DTW. Tym samym w przypadku tych
indekséw nalezy podkresli¢ krotki czas dyskontowania zmian trendéw krétkoterminowych zachodzacych
na parkietach zachodniej Europy. Wysoki stopiert podobieristwa wzajemnego trenddw krotkookresowych
obserwowany jest réwniez w przypadku indekséw Europy Srodkowowschodniej. Poczatek tego trendu
zostat zainicjowany w 2012 roku, jednak dopiero w roku 2013 stat sie wyrazny i objat swym zasiegiem
wszystkie indeksy tego regionu Europy.

Warta podkreslenia jest wzglednie niska wartos¢ miary odlegtosci miedzy indeksami Europy Zachodniej a
indeksami amerykanskimi. Podobienstwo to jest jednak konsekwencjg wyraznych transformacji
czasowych. Transformacje czasowe sg rowniez wyrazne w przypadku wykresow Sciezki optymalnej dla
zestawieni indekséw Europy Srodkowowschodniej wzgledem indekséw amerykanskich. Taki stan sugeruje,
ze inicjatorem zmian trenddw krétkoterminowych jest gietda amerykanska. Zmiany te, z pewnym
opdznieniem czasowym, dyskontowane s3 na gietdach zachodniej Europy. Rynki Europy
Srodkowowschodniej réwniez dyskontuja zmiany trendéw rynkéw Europy Zachodniej z opdznieniem
czasowym. Poniewaz podobieAstwo wykazane miedzy trendami  amerykanskimi  oraz
zachodnioeuropejskimi jest znaczne, nalezy przyja¢, ze zmiany trendoéw krétkoterminowych na parkietach
w Warszawie, Pradze czy Budapeszcie s3 rowniez determinowane zmianami na gietdzie nowojorskie;j.
Analogicznie jak w latach wczesniejszych, indeks HANGSENG cechuje sie wysokim poziomem niezaleznosci
zmian trenddw krotkoterminowych. Taki stan wynika jednak ze specyfiki gietdy hongkonskiej, a nie catego

rynku azjatyckiego — miara odlegtosci miedzy indeksami HANGSENG i NIKKEI 225 jest bowiem najwieksza.
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WhiosKi czeSciowe

Na podstawie przeprowadzonych badan nalezy przyja¢ poprawnosé hipotezy, ze zmiany notowan
indekséw Europy Srodkowowschodniej w perspektywie krétkoterminowej determinowane sg przez
zmiany notowan indeksdw Europy Zachodniej. Wartosci miar odlegtosci wzajemnej, obrazujacej stopien
podobienstwa miedzy trendami krétkoterminowymi indekséw zachodniej i sSrodkowowschodniej Europy,
charakteryzowaty sie srednio nizszymi warto$ciami wzajemnymi niz w przypadku wartosci miar odlegtosci
wzajemnej miedzy indeksami srodkowowschodniej Europy. Na tej podstawie nalezy przyja¢, ze jednym z
czotowych czynnikéw ksztattujacych trend krétkoterminowy indekséw gietd tej czesci Europy jest trend
indekséw zachodniej Europy. Na podstawie analizy wykreséw sciezki optymalnej miedzy indeksami nalezy
przyjaé, ze zmiany trenddw krétkoterminowych zachodnioeuropejskich dyskontowane sg natychmiastowo
przez gietdy Srodkowowschodniej Europy. Transformacje czasowe dokonane w ramach algorytmu DTW, w
przypadku tych dwéch grup indekséw gietdowych, cechujg sie wyraznie mniejszg skalg niz w przypadku
pozostatych grup analizowanych indekséw. Warty podkreslenia jest sredni wynik miary odlegtosci miedzy
indeksami amerykanskimi a indeksami europejskimi. Ksztattuje sie ona na wzglednie statym poziomie.
Analiza wartosci wykazata jednak, ze stopien podobienstwa miedzy trendami krétkoterminowymi
indekséw amerykanskich i indekséw zachodnioeuropejskich jest wyraznie wiekszy, niz miedzy trendami
krétkoterminowymi indekséw amerykanskich i indeksami srodkowowschodniej Europy. W toku analizy
Sciezki optymalnej utworzonej w ramach algorytmu DTW wykazano, ze zmiany krétkoterminowych
trendéw indekséw DJI i SP 500 dyskontowane sg szybciej przez inwestoréw zachodniej, niz
Srodkowowschodniej Europy. Wyniki tej czesci badawcze]j stang sie przyczyng kolejnych badan. Wysoki
poziom wspdtzaleznosci trendéw indekséw amerykanskich i srodkowowschodniej Europy oraz znaczace
transformacje czasowe dokonane w ramach algorytmu DTW sktaniajg autora do weryfikacji tezy, ze w
dtugiej perspektywie czasu to trend srednio i dtugoterminowy gietdy amerykanskiej znaczgco wptywa na
notowania indekséw gietd srodkowowschodniej Europy. W toku przeprowadzonych badan ujawniona
zostata charakterystyka krotkoterminowego trendu indeksu HANGSENG. Trend tego indeksu cechuje sie
najwiekszg niezaleznoscig wzgledem wszystkich analizowanych indekséw gietdowych. Jego zachowanie
nie jest w sposéb znaczacy determinowane przynaleznoscig geograficzng, gdyz stopien podobieristwa
miedzy trendami krétkoterminowymi indeksow HANGSENG i NIKKEI 225 nie odbiega od stopnia
podobienstwa indeksu HANGSENG wzgledem pozostatych indeksow gietdowych — trend krotkoterminowy
indeksu NIKKEI 225 wykazuje wysoki poziom podobienstwa do trendu indeksow amerykanskich. Wykazany
wysoki poziom niezaleznosci trendu krétkoterminowego indeksu hongkonskiego nie stoi jednak w
sprzecznosci do wczesniejszych wynikéw badan, w ktdrych wykazano, ze zmienno$¢ dzienna notowan

indeksu HANGSENG jest bliska pozostatym indeksom rynkdow wschodzgcych.
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Analiza wspétczynnika korelacji wzajemnej notowan

W czesci tej przeprowadzona zostanie analiza wyodrebnionych sktadnikdw trendu
krétkoterminowego. Jednym z celéw analizy bedzie zweryfikowanie hipotezy o istotnym wptywie zmian
notowan indeksdw amerykanskich na zachowanie indekséw srodkowe]j Europy. Ponadto zweryfikowana
zostanie hipoteza pomocnicza, ze wptyw ten jest jednorodny dla wszystkich analizowanych indekséw tej
czesci Europy. Na podstawie analizy wynikéw badan za pomocg metody DTW wykazane zostato, ze wysoki
poziom wspodtzaleznosci trendéw indeksdw amerykanskich i srodkowowschodniej Europy jest wynikiem
znaczacych transformacji czasowych dokonanych w ramach algorytmu DTW. Transformacje w przypadku
wykreséw $ciezki optymalnej algorytmu DTW dla indekséw Europy Zachodniej i Srodkowowschodniej
charakteryzowaty sie wyraznie krotszym zasiegiem. Na podstawie przeprowadzonych wczesniej wynikow
badan sformutowane zostaty nastepujgce hipotezy badawcze:

1. Zmiany trendow krotkoterminowych indeksow amerykanskich dyskontowane sq w dtugiej
perspektywie czasu przez indeksy gietd Europy Srodkowowschodniej — charakterystyka

oddziatywania z dtugg pamieciq.

2. Zmiany trenddw krotkoterminowych indeksow amerykariskich wywierajq jednorodny wptyw na
zachowanie trenddéw krotkoterminowych indeksow Europy Zachodniej — charakterystyka wptywu
determinowana jest przez uwarunkowania geopolityczne i powinna by¢ wzglednie podobna dla

wszystkich indeksow zachodniej Europy.

3. Zmiany trendéw krétkoterminowych indekséw amerykarniskich wywierajq jednorodny wptyw na
zachowanie trenddw krdtkoterminowych indekséw Europy Srodkowej — charakterystyka wptywu
determinowana jest przez uwarunkowania geopolityczne i powinna by¢ wzglednie podobna dla

wszystkich indeksow srodkowej Europy.

4. Wptyw zmian trenddw krdtkoterminowych indeksow amerykariskich na zachowanie trendow
krétkoterminowych indekséw Europy Srodkowej jest stabszy niz wplyw zmian trendéw
krotkoterminowych indeksow Europy Zachodniej na trendy krotkoterminowe indeksow Europy

Srodkowej.

W celu weryfikacji niniejszych hipotez wykonana zostanie analiza korelacji wzajemnej (ang. cross-
correlation) wyodrebnionych sktadnikéw trendu krétkoterminowego indekséow gietdowych. Analiza
korelacji wzajemnej, zwanej w dalszej czeSci pracy kross-korelacjg, umozliwia zbadanie stopnia

podobienstwa dwdch réinych przebiegéow czasowych w funkcji wielkosci przesuniecia czasowego
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pomiedzy nimi. Wielko$¢ ta moze by¢ wykorzystana w procesie identyfikacji w szeregu czasowym

krétszych przebiegdw o znanych charakterystykach.

X

-
o

W\/\N

-
t t+d t

Rysunek 47 Funkcja korelacji wzajemnej w zaleznosci od zbioru danych przesunietych o czas t [ Andrzej Plgskowski -
Sprawozdanie z Konferencji PLAN 2001 cz 3].

W ramach niniejszej pracy doktorskiej metoda korelacji wzajemnej wykorzystana zostanie na potrzeby
weryfikacji hipotez badawczych. Tym samy mozliwe bedzie uzyskanie odpowiedzi, jak na przyktad zmiana
trendu krétkoterminowego indeksu SP 500 wptynie na zachowanie trendu indeksu WIG20 w perspektywie
kolejnych 20 sesji gietdowych. Dla dowolnych dwdch szeregéw czasowych x i y wartos¢ wspdtczynnika

kross-korelacji z opdznieniem rzedu d mozna wyrazi¢ za pomocg wzoru:
Oey(d) 1 Ml = O Yiga — ]
0,(0)0,(0) N _ _ >1.
Voo W o (- 02 (Sl 01a - 90

Txy d) =
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Ty — warto$¢ wspoétczynnika korelacji wzajemnej szeregu czasowego x porédwnywanego z szeregiem y,
d — wartos¢ opdznienia,

N — liczba elementdw analizowanych szeregéw czasowych,

0Oxy(d) —wariancja wzajemna szeregdw czasowych x i y z opdznieniem d,

0, — wariancja szeregu czasowego X,

X — wartos$¢ srednia szeregu czasowego x,

y — wartos$¢ srednia szeregu czasowego y.

Powotujac sie na literature fachowg nalezy podkresli¢ jedne z najwazniejszych cech korelacji wzajemnej:

e Korelacja wzajemna dwéch identycznych szeregdw czasowych nosi nazwe autokorelacji.

e Korelacja wzajemna dwdch szeregdw czasowych o tej samej dtugosci okreséw przybiera postac
funkcji okresowe].

e Korelacja wzajemna dwdch szeregéw czasowych nie musi by¢ funkcjg symetryczng w dziedzinie
opo6znien rzedu d. Wartos¢ wspétczynnika kross-korelacji — korelacji wzajemnej szeregéw
czasowych x i y dla opéznienia rzedu d nie musi réwnac sie wartosci wspotczynnika dla szeregéw
czasowych y i x dla opdznienia rzedu d.

e Wspodtczynnik korelacji wzajemnej przyjmuje wartosci z zakresu (—1; 1). Interpretacja wartosci
wspotczynnika zbiezna jest z interpretacjg klasycznego wspétczynnika korelacji.

e Korelacja wzajemna umozliwia poréwnywanie szeregdéw czasowych réznej dtugosci.

Z punktu widzenia niniejszej pracy doktorskiej warte przedstawienia sg przyjete zatozenia ograniczonosci
szeregu czasowego. Zatozenie to determinuje proces obliczeniowy wspdtczynnikéw korelacji wzajemnej.
Dla dowolnych dwéch szeregéw czasowych x i y o diugosci N mozliwa jest estymacja wspotczynnika
korelacji wzajemnej, gdy maksymalny rzad opdznienia dmax jest znaczgco mniejszy od N. Zatem w procesie
estymacji wartosci wspoétczynnika korelacji wzajemnej dla opdznienia rzedu d wykorzystanych zostanie N-
d danych szeregdéw czasowych x i y. W literaturze fachowej postulowana jest metoda bazujgca na tzw.
pierscieniu danych, w ktérym element o indeksie N+n zastepowany jest elementem o indeksie n gdzien €
(0,d). Ze wzgledu na specyficzny charakter danych, stanowigcych szereg czasowy zalezy od notowan
gietdowych analizowanych indekséw, metoda ta nie bedzie jednak wykorzystywana.

Kolejnym godnym odnotowania zatozeniem jest wybér indeksdw gietdowych biorgcych udziat w
procesie badawczym. W zwigzku z trescig hipotez badawczych postawionych w niniejszym rozdziale,
wyeliminowane zostaty indeksy zwigzane z rynkiem azjatyckim. Na podstawie wczesniej

przeprowadzonych badan autor postanowit ponadto wyeliminowac nastepujgce indeksy gietdowe:
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e DJI—indeks ten wykazywat znaczacg zbieznosc z indeksem SP 500. Obydwa indeksy powigzane sg
z gospodarkg amerykanska i stanowig czotowe barometry gietdy nowojorskiej. Wyeliminowanie
tego indeksu wyeliminowato problem redundancji danych badawczych.

e RTS —indeks ten wykazywat cechy charakterystyczne dla indekséw srodkowej Europy, jest jednak
przedstawicielem indekséw wschodnioeuropejskich. Jego notowania sg bardzo silnie zalezne od
notowan gietdowych surowcéw naturalnych. W przypadku pozostatych indekséw Europy
Srodkowej zaleznos¢ ta jest wyraznie nizsza.

e ATX — indeks ten wykazywat cechy posrednie charakteryzujace indeksy Europy Srodkowej, jak i
charakterystyczne dla indekséw Europy Zachodniej. Decydujgcym argumentem byt jednak fakt, ze
indeks ten zwigzany jest z gietdg wiedeniska, na parkiecie ktérej notowanych jest wiele spotek
zwigzanych zaréwno z rynkiem zachodnim, jak i wschodnim. Tym samy indeks ten nie moze zosta¢
uznany za typowego przedstawiciela indekséw zachodniej czy sSrodkowej Europy.

e WIG — indeks wykazuje znaczaca zbiezno$¢ z indeksem WIG20. Podobnie jak w przypadku pary
indekséw SP 500 i DJI, indeksy WIG i WIG20 zwigzane sg z tym samym rynkiem gietdowym.
Wyeliminowanie jednego z nich wyeliminowato problem redundancji danych badawczych.

Kolejnym aspektem godnym podkreslenia jest fakt, ze zaprezentowane zostang wyniki obrazujace
zaleznosci indeksdw srodkowoeuropejskich od indeksdw Europy Zachodniej oraz indeksu amerykanskiego.
Ponadto zaprezentowana zostanie zalezno$¢ indekséw zachodnioeuropejskich od indeksu
amerykanskiego. Metoda korelacji wzajemnej pozwala na obliczenie wartosci 1y, dla ujemnych wartosci
wspotczynnika d. W takim przypadku wspétczynnik d staje sie wspdtczynnikiem wyprzedzenia. Takie
obliczenia nie zostang jednak wykonane. Sg bowiem sprzeczne z zasadami i logika funkcjonowania rynkéw
gietdowych. Inwestorzy rynkéw gietdowych podejmujac decyzje inwestycyjne opierajg sie na danych
obecnych i danych z przesztosci. Nie majg oni mozliwosci dyskontowania informacji z przysztosci.

Ponizej zaprezentowane zostang wyniki analiz kross-korelacji dla wybranych indekséw Europy Srodkowe;j.
W analizach ujete zostang:

e warszawski indeks WIG20,

e praskiindeks PX,

e budapesztanski indeks BUX.

Gtéwna idea przeprowadzonych pordwnan zostata zdefiniowana dzieki hipotezom badawczym. Na
potrzeby ich weryfikacji zaprezentowane zostang wartosci wspotczynnikdow kross-korelacji obrazujgce

nastepujace zaleznosci wartosci sktadnikéw trendow krotkoterminowych:
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o Zaleino$¢ D-S — obrazuje wptyw zmian trenddw krétkoterminowych indeksu DAX na zmiany
trendéw krétkoterminowych indekséw srodkowej Europy. Wybdr indeksu DAX nie jest
przypadkowy. W toku przeprowadzonych badan metodg DTW wykazany zostat znaczacy stopien
zbieznosci miedzy tym indeksem a indeksami srodkowej Europy. Ponadto jest to indeks zwigzany
z najsilniejszg gospodarka zachodniej Europy.

e Zalezno$¢ S-S — obrazujgca wptyw zmian trenddw krétkoterminowych indeksu SP 500 na zmiany
trenddw krétkoterminowych indekséw srodkowej Europy. Wybér indeksu SP 500 réwniez nie jest
przypadkowy. W toku przeprowadzonych badan wykazana zostata znaczaca zbieznos¢ cech
notowan tego indeksu z indeksem DJI. To sktonito autora do wyeliminowania indeksu DJI w
analizach tej czesci pracy — wyniki dla tego indeksu bytyby zbiezne z wynikami indeksu SP 500.

e Zaleino$¢ S-Z — obrazuje wptyw zmian trenddw krétkoterminowych indeksu SP 500 na zmiany
trenddw krétkoterminowych indekséw Europy Zachodniej. Na potrzeby czesci badawczej wybrane
zostaty indeksy DAX, CAC 40 oraz FTSE 100.

Maksymalna wartos$¢ wspdtczynnika opdznienia d zostata ekspercko ustalona na 50. Zdaniem autora, taka
warto$¢ jest maksymalng wartoscia majacg uzasadnienie w analizie skfadnikow trendu

krotkoterminowego.
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DAX CAC 40 FTSE 100 SP 500

FTSE
t WIG20 BUX PX WIG20 BUX PX WIG20 BUX PX WIG20 BUX PX DAX CAC40 100
0 0,70 0,59 0,68 0,74 0,62 0,76 0,78 0,65 0,78 0,48 0,46 0,51 0,79 0,73 0,81
1 0,68 0,61 0,65 0,71 0,63 0,71 0,75 0,66 0,72 0,49 0,47 0,50 0,76 0,68 0,77
2 0,66 0,63 0,62 0,68 0,63 0,67 0,72 0,66 0,66 0,50 0,47 0,47 0,72 0,62 0,75
3 0,62 0,64 0,58 0,63 0,62 0,62 0,67 0,65 0,60 0,49 0,48 0,46 0,69 0,58 0,72
4 0,61 0,65 0,54 0,60 0,61 0,57 0,63 0,64 0,54 0,48 0,48 0,43 0,66 0,54 0,71
5 0,59 0,64 0,50 0,57 0,58 0,52 0,60 0,62 0,48 0,48 0,48 0,42 0,62 0,51 0,69
6 0,57 0,63 0,46 0,54 0,56 0,49 0,56 0,59 0,44 0,46 0,47 0,41 0,57 0,47 0,66
7 0,54 0,60 0,41 0,50 0,54 0,45 0,51 0,56 0,38 0,46 0,47 0,40 0,53 0,43 0,63
8 0,51 0,58 0,36 0,48 0,51 0,40 0,46 0,53 0,32 0,44 0,47 0,35 0,48 0,37 0,56
9 0,47 0,56 0,28 0,44 0,48 0,31 0,41 0,50 0,23 0,43 0,46 0,30 0,43 0,32 0,51
10 0,44 0,55 0,22 0,40 0,45 0,24 0,36 0,47 0,16 0,39 0,45 0,25 0,36 0,25 0,43
11 0,39 0,54 0,15 0,36 0,42 0,17 0,31 0,44 0,09 0,36 0,44 0,21 0,31 0,19 0,37
12 0,34 0,52 0,10 0,32 0,40 0,12 0,24 0,40 0,05 0,33 0,43 0,17 0,25 0,15 0,31
13 0,28 0,50 0,04 0,27 0,38 0,07 0,19 0,38 0,00 0,30 0,41 0,13 0,21 0,11 0,25
14 0,25 0,48 0,00 0,23 0,36 0,03 0,15 0,35 -0,03 0,28 0,39 0,09 0,17 0,08 0,20
15 0,21 0,46 -0,04 |0,18 0,33 0,00 0,11 0,32 -0,06 |0,25 0,37 0,07 0,13 0,06 0,17
16 0,17 0,42 -0,07 |0,12 0,29 -0,05 0,07 0,28 -0,09 0,22 0,35 0,02 0,09 0,03 0,12
17 0,12 0,38 -0,12 0,07 0,25 -0,12 0,02 0,23 -0,16 |0,19 0,32 -0,02 0,04 -0,02 0,07
18 0,08 0,32 -0,16 |0,03 0,20 -0,15 -0,01 0,18 -0,19 0,17 0,29 -0,05 0,00 -0,04 0,03
19 0,04 0,27 -0,19 |-0,02 0,16 -0,19 -0,05 0,13 -0,22 0,15 0,25 -0,07 -0,04 -0,08 0,00
20 0,01 0,23 -0,21 -0,04 0,13 -0,20 |-0,06 0,09 -0,23 0,13 0,24 -0,08 -0,05 -0,08 -0,01
21 -0,02 0,20 -0,24 |-0,06 0,10 -0,23 -0,08 0,05 -0,25 0,11 0,21 -0,09 -0,08 -0,10 -0,03
22 -0,05 0,16 -0,26  |-0,07 0,08 -0,24 |-0,10 0,00 -0,25 0,09 0,19 -0,10 -0,11 -0,11 -0,06
23 -0,09 0,12 -0,29 |-0,10 0,05 -0,27 -0,13 -0,04 -0,27 0,09 0,17 -0,10 -0,12 -0,12 -0,06
24 -0,10 0,09 -0,31 -0,09 0,05 -0,29 -0,12 -0,06 -0,28 0,08 0,17 -0,11 -0,14  -0,13 -0,07
25 -0,10 0,07 -0,31 -0,08 0,05 -0,30 |(-0,12 -0,08 -0,29 0,09 0,15 -0,12 -0,17 -0,15 -0,09
26 -0,09 0,05 -0,30 |-0,06 0,05 -0,29 -0,12 -0,09 -0,27 0,08 0,12 -0,11 -0,19 -0,18  -0,09
27 -0,09 0,03 -0,29 |-0,07 0,05 -0,28 |(-0,13 -0,12 -0,26  |0,06 0,10 -0,10  -0,22 -0,21 -0,11
28 -0,11 0,00 -0,28 |-0,08 0,04 -0,28 |-0,15 -0,13 -0,26  |0,04 0,08 -0,10 -0,23 -0,22 -0,12
29 -0,12 -0,01 -0,27 |-0,08 0,04 -0,26  |-0,16 -0,14 -0,24 0,03 0,06 -0,10 -0,26 -0,25 -0,13
30 -0,12 -0,02 -0,26  |-0,07 0,05 -0,24 |-0,16 -0,15 -0,24 |0,01 0,04 -0,13 -0,27 -0,27 -0,15
31 -0,14 -0,03 -0,28 |-0,07 0,06 -0,26 |-0,18 -0,14 -0,26  |-0,02 0,01 -0,15 -0,30 -0,31 -0,18
32 -0,17 -0,04 -0,30 |-0,09 0,07 -0,27 -0,22 -0,14 -0,27 -0,08 -0,02 -0,19 -0,34  -0,35 -0,23
33 -0,21 -0,06  -0,32 -0,12 0,07 -0,28 |-0,25 -0,15 -0,29 -0,11 -0,05 -0,22 -0,36 -0,37 -0,25
34 -0,24 -0,08 -0,34 |-0,14 0,06 -0,29 -0,27 -0,16 -0,31 -0,14 -0,08 -0,23 -0,37 -0,39 -0,28
35 -0,26 -0,09 -0,35 -0,16 0,07 -0,30 [-0,28 -0,16 -0,32 -0,16 -0,11 -0,24  -0,38 -0,40 -0,30
36 -0,27 -0,09 -0,35 -0,17 0,07 -0,30 |-0,28 -0,16 -0,33 -0,20 -0,13 -0,25 -0,39 -0,41 -0,32
37 -0,28 -0,09 -0,34 |-0,18 0,08 -0,30 (-0,29 -0,16 -0,33 -0,24 -0,15 -0,27 -0,39 -0,41 -0,34
38 -0,30 -0,08 -0,35 -0,20 0,09 -0,32 -0,31 -0,16 -0,35 -0,28 -0,17 -0,30 -0,40 -0,42 -0,36
39 -0,31 -0,07 -0,36 |-0,21 0,10 -0,34 |-0,32 -0,15 -0,38 |-0,31 -0,19 -0,31 -0,40 -0,42 -0,37
40 -0,32 -0,06 -0,36 |-0,22 0,11 -0,34 |-0,32 -0,13 -0,37 -0,33 -0,21 -0,31 -0,39 -0,41 -0,37
41 -0,33 -0,06  -0,35 -0,23 0,12 -0,34 |-0,31 -0,12 -0,34 |-0,35 -0,23 -0,32 -0,38 -0,40  -0,37
42 -0,34 -0,07 -0,35 -0,23 0,10 -0,34 |-0,30 -0,11 -0,33 -0,36 -0,25 -0,30 -0,36 -0,37 -0,35
43 -0,34 -0,07 -0,33 -0,22 0,10 -0,30 |(-0,27 -0,10 -0,28 |-0,37 -0,26  -0,28 -0,33 -0,33 -0,31
44 -0,34 -0,09 -0,30 |-0,22 0,08 -0,27 -0,25 -0,09 -0,23 -0,37 -0,26  -0,26 -0,29 -0,29 -0,28
45 -0,32 -0,08 -0,27 |-0,21 0,08 -0,25 -0,21 -0,06 -0,19 -0,37 -0,26  -0,25 -0,27 -0,26  -0,25
46 -0,30 -0,07 -0,23 -0,20 0,08 -0,21 -0,18 -0,04 -0,14 |-0,36 -0,26  -0,24  -0,25 -0,25 -0,24
47 -0,27 -0,05 -0,19 |[-0,19 0,08 -0,18 |-0,15 -0,02 -0,09 -0,34 -0,27 -0,21 -0,23 -0,23 -0,21
48 -0,24 -0,05 -0,15 -0,17 0,06 -0,15 -0,11 -0,01 -0,05 -0,33 -0,27 -0,20 -0,22 -0,22 -0,19
49 -0,22 -0,04 -0,12 -0,17 0,05 -0,12 -0,09 0,00 -0,01 -0,30 -0,26  -0,16 -0,18 -0,18 -0,15
50 -0,17 -0,02 -0,05 -0,14 0,06 -0,06 |-0,05 0,03 0,05 -0,26 -0,25 -0,12 -0,15 -0,14 -0,11

Tabela 34 Wartos¢ kross-korelacji danych sktadnikéw trendu krétkoterminowego z roku 2007 — indeksy wybrane.
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Rysunek 48 Wykres obrazujacy wartos¢ wspdtczynnika kross-korelacji w zaleznosci od stopnia opdznienia. Wykres lewy —
zaleznos¢ indeksow srodkowej Europy wzgledem indeksu DAX w 2007 roku. Wykres prawy — zalezno$é indekséw
Srodkowej Europy wzgledem indeksu SP 500 w 2007 roku.

Analiza wynikéw korelacji wzajemnej w 2007 roku potwierdza, ze sita zaleznosci D-S jest wyraznie wieksza
niz sita zaleznosci S-S. Dla wartosci opdznienia z przedziatu {(0; 10) wspdtczynnik korelacji wzajemnej D-S
przyjmuje wyraznie wyzsze wartosci niz w przypadku wspodtczynnika korelacji wzajemnej S-S. Warte
podkreslenia jest jednak to, ze w przypadku S-S amplituda spadku wartosci wspétczynnika kross-korelacji
wraz ze wzrostem wspédfczynnika opdznienia jest wieksza niz w przypadku S-S. W konsekwencji, dla
opodznienia z przedziatu (20; 25) warto$¢ wspdtczynnika kross-korelacji jest wieksza w przypadku S-S niz w
przypadku D-S. Dla opdinien zawierajagcych sie w przedziale (30;50) wspdtczynniki kross-korelacji
przyjmujg wartosci ujemne. Wartosci te, w skali bezwzglednej, sg jednak znaczgco nizsze od wartosci
przyjmowanych w przedziale (0; 10). Obserwacja wynikdw pozwala zatozy¢, ze w przedziale <15,30> kazdy
z analizowanych przypadkow przyjmuje wartos$é bliskg 0. Tym samym mozliwe jest wysnucie tezy, ze Sredni
cykl zaleznosci miedzy zmianami analizowanych par indekséw zawiera sie wiasnie w tym przedziale.

Samo zachowanie poszczegdlnych indekséw $rodkowoeuropejskich réwniez cechuje sie pewnymi
réznicami. W przypadku indeksu czeskiego amplituda spadku wartosci wspotczynnika kross-korelacji wraz
ze wzrostem wartosci wspoétczynnika opdznienia jest najwieksza. Na drugim miejscy plasuje sie indeks
wegierski, a na miejscu trzecim indeks polski. Warty podkreslenia jest fakt, ze zaréwno dla zaleznosci D-S,
jak i S-S kolejnosc¢ ta nie ulega zmianie. Tym samym nalezy przyjgé, ze uktad zaleznosé dla indeksu PX od
indeksu DAX charakteryzuje sie najnizszym poziomem tzw. pamieci. Uktad zaleznosci indeksu BUX od
indeksu SP 500 charakteryzuje sie z kolei najwiekszym poziomem pamieci. Autor pragnie zwrdci¢ uwage,
ze wartosé spotczynnika korelacji wzajemnej dla opdznien rzedu 50 bliska jest 0. Taki stan potwierdza

stusznos¢ przyjetej skali opdznien wspdtczynnika d.
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10,6 b

Rysunek 49 Wykres obrazujacy warto$¢ wspotczynnika kross-korelacji w zaleznosci od stopnia opdznienia. Zaleznos¢
indekséw zachodnioeuropejskich wzgledem indeksu SP 500 w roku 2007.

Analiza zaleznosci S-Z na podstawie danych z 2007 roku ujawnita znaczacg zbieznos¢ wynikéw dla
wszystkich badanych indeksdw zachodnioeuropejskich. Zaréwno indeks paryski, londynski, jak i frankfurcki
cechujg sie niemal identyczng amplitudg spadku wartosci. Obserwacja wynikow pozwala zatozy¢, ze w
przedziale <16,19> kazdy z analizowanych przypadkow przyjmuje wartos¢ bliskg 0. Tym samy mozliwe jest
wysnucie tezy, ze Sredni cykl zaleznosci miedzy zmianami analizowanych par indeksdw zawiera sie wtasnie
w tym przedziale. Analogicznie jak w przypadku zaleznosci D-S i S-S, tak rowniez w przypadku Z-S wartosé
wspotczynnika korelacji wzajemnej dla opdznien rzedu 50 bliska jest 0. Warty odnotowania jest rdwniez
fakt, ze przyjmowane minimalne wartosci ujemne analizowanego wspotczynnika w przedziale <20,50> sg
znaczgco nizsze, w skali bezwzglednej, niz wartosci przyjmowane dla wspodtczynnika opdznienia
zawierajgcego sie w przedziale <0,7>.

Wstepna analiza wynikow badan dla danych z roku 2007 nie pozwala na odrzucenie zadnej z postawionych
wczesniej hipotez badawczych. Nalezy jednak podkresli¢, ze w roku 2007 na wiekszosci rynkow gietdowych
panowata hossa. Negatywne informacje ptyngce z gospodarki amerykanskiej spowodowaty jednak, ze w
przypadku wielu analizowanych indekséw gietdowych, pod koniec roku nastgpito odwrdcenie trendu.

Trend spadkowy zapoczatkowany w tym roku trwat az do korica pierwszego kwartatu roku 2009.
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DAX CAC40 FTSE 100 SP 500

CAC FTSE

t WIG20 BUX PX WIG20 BUX PX WIG20 BUX PX WIG20 BUX PX DAX 40 100
01075 0,72 0,78 0,73 0,62 0,71 0,71 0,61 0,71 0,50 0,43 0,53 0,76 0,81 0,87
110,72 0,65 0,73 0,70 0,55 0,65 0,66 0,53 0,63 0,50 0,41 0,50 0,74 0,79 0,85
2 | 0,69 0,61 0,67 0,67 0,51 0,60 0,61 0,47 0,56 0,47 0,35 0,45 0,66 0,71 0,75
3| 0,67 0,57 0,64 0,64 0,47 0,56 0,56 0,43 0,51 0,44 0,33 0,42 0,60 0,66 0,69
4| 0,65 0,53 0,60 0,62 0,44 0,53 0,54 0,41 0,47 0,43 0,32 0,39 0,57 0,65 0,68
510,61 0,48 0,54 0,59 0,39 0,47 0,49 0,36 0,41 0,42 0,30 0,35 0,52 0,61 0,63
6 | 0,56 0,43 0,48 0,54 0,36 0,41 0,45 0,33 0,35 0,40 0,28 0,29 0,46 0,55 0,56
7 | 0,50 0,38 0,42 0,50 0,31 0,35 0,41 0,30 0,30 0,36 0,25 0,23 0,40 0,48 0,50
8 | 045 0,36 0,37 0,45 0,30 0,30 0,37 0,28 0,25 0,34 0,24 0,19 0,37 0,46 0,45
9| 0,40 0,32 0,30 0,40 0,25 0,24 0,32 0,23 0,18 0,31 0,23 0,14 0,32 0,42 0,40
10 | 0,34 0,26 0,24 0,35 0,21 0,18 0,27 0,19 0,12 0,27 0,19 0,08 0,26 0,35 0,32
11 | 0,30 0,23 0,19 0,31 0,18 0,14 0,24 0,18 0,09 0,26 0,19 0,05 0,23 0,33 0,27
12 | 0,28 0,22 0,17 0,30 0,17 0,11 0,24 0,18 0,07 0,26 0,20 0,04 0,24 0,33 0,27
13 | 0,24 0,18 0,13 0,27 0,14 0,08 0,23 0,17 0,04 0,27 0,21 0,04 0,21 0,30 0,22
14 | 0,20 0,14 0,07 0,23 0,11 0,02 0,20 0,15 0,00 0,26 0,21 0,01 0,19 0,26 0,17
15 | 0,15 0,09 0,02 0,18 0,06 -0,03 0,16 0,12 -0,03 0,24 0,19 -0,01 0,16 0,22 0,13
16 | 0,12 0,04 -0,02 0,14 0,02 -0,06 | 0,13 0,09 -0,06 | 0,23 0,18 -0,03 0,13 0,19 0,09
17 | 0,07 -0,02 -0,08 | 0,08 -0,05 -0,13 0,08 0,02 -0,11 0,21 0,15 -0,07 0,09 0,16 0,05
18 | 0,03 -0,07 -0,13 0,04 -0,10 -0,18 | 0,04 -0,02 -0,16 | 0,17 0,10 -0,12 0,03 0,08 -0,04
19 | -0,02 -0,11 -0,17 | -0,02 -0,14 -0,22 0,01 -0,05 -0,19 0,14 0,07 -0,15 -0,01 0,03 -0,10
20 | -0,05 -0,16 -0,19 | -0,05 -0,17 -0,24 | -0,01 -0,08 -0,20 | 0,11 0,07 -0,16 -0,03 -0,01 -0,13
21 | -0,08 -0,20 -0,22 -0,09 -0,21  -0,27 -0,03 -0,11 -0,21 0,10 0,03 -0,18 -0,07 -0,05 -0,17
22 | -0,10 -0,23 -0,24 | -0,11 -0,24  -0,29 -0,05 -0,13 -0,23 0,06 0,01 -0,20 -0,11 -0,10 -0,21
23 | -0,14 -0,27 -0,27 | -0,15 -0,28 -0,31 -0,09 -0,16 -0,25 0,03 -0,02 -0,23 -0,15 -0,15 -0,26
24 | -0,16 -0,29 -0,28 | -0,18 -0,30  -0,32 -0,11 -0,19 -0,26 | 0,01 -0,06  -0,24 -0,18 -0,18  -0,28
25 | -0,18 -0,32 -0,31 -0,21 -0,34 -0,35 -0,13 -0,21 -0,27 -0,02 -0,09 -0,24 0,22 -0,23 -0,31
26 | -0,20 -0,34 -0,32 -0,22 -035 -0,36 | -0,14 -0,23 -0,28 | -0,03 -0,11 -0,25 -0,25 -0,27 -0,35
27 | -0,21 -0,35 -0,32 -0,24 -0,37 -0,36 | -0,14 -0,24 -0,27 -0,04 -0,13 -0,24  -0,27 -0,29 -0,36
28 | -0,22 -0,35 -0,31 -0,24 -0,37 -0,35 -0,12 -0,23 -0,24 | -0,05 -0,13 -0,22 -0,27 -0,30 -0,36
29 | -0,22 -0,37 -0,32 -0,25 -0,38  -0,35 -0,12 -0,25 -0,23 -0,06 -0,14  -0,22 -0,28 -0,32 -0,36
30 | -0,24 -0,38 -0,32 -0,27 -0,39 -0,35 -0,13 -0,25 -0,22 -0,08 -0,16  -0,22 -0,30 -0,34 -0,37
31| -0,25 -0,38 -0,31 -0,29 -0,40 -0,35 -0,14 -0,25 -0,21 -0,09 -0,16  -0,21 -0,31 -0,36  -0,37
32 | -0,25 -0,36  -0,30 | -0,29 -0,38  -0,33 -0,14 -0,24 -0,18 | -0,11 -0,16  -0,18 -0,31 -0,36  -0,35
33 | -0,26 -0,37 -0,28 | -0,30 -0,38 -0,31 -0,15 -0,24 -0,16 | -0,12 -0,16  -0,16 -0,32 -0,37 -0,35
34 | -0,26 -0,37 -0,26 | -0,30 -0,38 -0,29 -0,15 -0,24 -0,14 | -0,12 -0,17 -0,14 -0,34 -0,39 -0,35
35 | -0,26 -0,36 -0,26 | -0,31 -0,37 -0,29 -0,16 -0,24 -0,14 | -0,15 -0,19 -0,14 -0,34 -040 -0,36
36 | -0,25 -0,33 -0,24 | -0,31 -0,34 -0,27 -0,15 -0,22 -0,12 -0,17 -0,20 -0,13 -0,34 -0,40 -0,35
37 | -0,24 -0,30 -0,20 | -0,30 -0,32 -0,24 | -0,15 -0,21 -0,10 | -0,16 -0,20 -0,11 -0,32 -0,38  -0,32
38 | -0,24 -0,27 -0,18 | -0,30 -0,28 -0,21 -0,15 -0,19 -0,08 | -0,18 -0,20  -0,09 -0,29 -0,35 -0,29
39 | -0,24 -0,26 -0,16 | -0,30 -0,27 -0,20 | -0,16 -0,20 -0,06 | -0,18 -0,20  -0,07 -0,26 -0,32 -0,26
40 | -0,24 -0,25 -0,14 | -0,31 -0,26 -0,18 | -0,18 -0,20 -0,04 | -0,19 -0,20  -0,05 -0,23 -0,29 -0,23
41 | -0,25 -0,24 -0,12 -0,31 -0,25 -0,16 | -0,18 -0,20 -0,03 -0,20 -0,20 -0,03 -0,22 -0,28 -0,21
42 | -0,24 -0,22 -0,09 | -0,30 -0,23  -0,13 -0,18 -0,19 -0,01 -0,18 -0,18 0,00 -0,19 -0,26 -0,18
43 | -0,23 -0,21 -0,06 | -0,29 -0,22 -0,10 | -0,18 -0,19 0,01 -0,17 -0,17 0,02 -0,16 -0,25 -0,16
44 | -0,21 -0,20 -0,04 | -0,27 -0,20 -0,08 | -0,16 -0,17 0,03 -0,15 -0,15 0,04 -0,13 -0,21 -0,12
45 | -0,20 -0,19 -0,02 -0,26 -0,18 -0,06 | -0,15 -0,15 0,04 -0,13 -0,12 0,08 -0,09 -0,18  -0,08
46 | -0,19 -0,17 0,00 -0,24 -0,16 -0,04 | -0,15 -0,13 0,05 -0,11 -0,09 0,10 -0,05 -0,14  -0,04
47 | -0,17 -0,15 0,02 -0,22 -0,14  -0,02 -0,14 -0,11 0,06 -0,10 -0,07 0,12 -0,02 -0,12 -0,01
48 | -0,15 -0,14 0,04 -0,20 -0,12 0,00 -0,13 -0,09 0,08 -0,08 -0,04 0,15 0,00 -0,09 0,02
49 | -0,13 -0,13 0,05 -0,18 -0,10 0,02 -0,11 -0,07 0,10 -0,06 -0,02 0,17 0,02 -0,06 0,06
50 | -0,10 -0,09 0,07 -0,14 -0,06 0,04 -0,08 -0,03 0,12 -0,03 0,02 0,20 0,05 -0,03 0,10

Tabela 35 Wartos¢ kross-korelacji danych sktadnikow trendu kréotkoterminowego z roku 2008 - indeksy wybrane.
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Rysunek 50 Wykres obrazujgcy warto$¢ wspdtczynnika kross-korelacji w zaleznosci od stopnia opdznienia. Wykres lewy —
zaleznos¢ indeksow srodkowej Europy wzgledem indeksu DAX w 2008 roku. Wykres prawy — zaleznos¢ indekséw
srodkowej Europy wzgledem indeksu SP 500 w 2008 roku.

Wyniki badan na podstawie danych z 2008 roku potwierdzaja, ze zjawiska zaobserwowane w roku 2007 sg
kontynuowane. Analiza zaleznosci D-S potwierdza, ze zmiany trendu krétkoterminowego indeksu DAX
dyskontowane sg w niemal jednorodny sposéb przez indeksy srodkowej Europy. Podobnie jak w roku 2007
amplituda spadku wartosci kross-korelacji wraz ze wzrostem wartosci spotczynnika d jest wyraznie wyzsza
niz w przypadku zaleznosci S-S. Zaleznos$¢ S-S ukazuje, ze wptyw zmian indeksu SP 500 na indeks PX rézni
sie od wptywu na indeksy BUX czy WIG20. Uktad zaleznos¢ indeksu PX od indeksu SP 500 charakteryzuje

sie najnizszym poziomem pamieci.
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Rysunek 51 Wykres obrazujacy wartos$¢ wspdtczynnika kross-korelacji w zaleznosci od stopnia opdznienia. Zalezno$¢ indeksow
zachodnioeuropejskich wzgledem indeksu SP 500 w roku 2008.

Wyniki analizy zaleznosci S-Z sg niemal identyczne z wynikami z roku 2007. Réwniez w tym roku
zaobserwowaé mozna znaczacy zbiezno$¢ wynikdw dla  wszystkich badanych indeksow
zachodnioeuropejskich. Obserwacja wynikéw pozwala zatozy¢, ze w bardzo waskim przedziale <17,20>
kazdy z analizowanych przypadkdéw przyjmuje wartos¢ bliskg 0. Wstepna analiza wynikéw badan dla
danych z roku 2008 nie pozwala zatem na odrzucenie Zadnej z postawionych wczesniej hipotez

badawczych.
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DAX CAC40 FTSE 100 SP 500

CAC FTSE

t WIG20 BUX PX WIG20 BUX PX WIG20 BUX PX WIG20 BUX PX DAX 40 100
0 0,32 0,70 0,41 0,27 0,70 0,42 0,05 0,55 0,17 -0,12 0,31 0,04 0,73 0,72 0,78
1 0,28 0,63 0,39 0,23 0,64 0,40 0,04 0,52 0,17 -0,05 0,32 0,09 0,74 0,72 0,73
2 0,27 0,58 0,39 0,23 0,59 0,41 0,07 0,51 0,20 -0,01 0,32 0,13 0,71 0,67 0,65
3 0,27 0,52 0,41 0,24 0,54 0,43 0,11 0,50 0,24 0,03 0,30 0,17 0,67 0,62 0,58
4 0,27 0,47 0,40 0,25 0,49 0,43 0,15 0,49 0,27 0,07 0,28 0,22 0,65 0,60 0,53
5 0,27 0,41 0,39 0,25 0,44 0,42 0,19 0,48 0,29 0,10 0,27 0,23 0,59 0,53 0,44
6 0,29 0,37 0,38 0,27 0,40 0,41 0,22 0,45 0,30 0,12 0,24 0,24 0,53 0,48 0,35
7 0,30 0,33 0,37 0,28 0,36 0,40 0,25 0,43 0,31 0,16 0,23 0,25 0,47 0,41 0,25
8 0,32 0,28 0,38 0,31 0,33 0,41 0,28 0,41 0,33 0,20 0,21 0,25 0,37 031 0,13
9 0,34 0,24 0,37 0,34 0,29 0,41 0,31 0,39 0,34 0,26 0,20 0,28 0,30 0,24 0,05
10 0,36 0,20 0,38 0,36 0,26 0,42 0,35 0,37 0,36 0,30 0,18 0,29 0,22 0,16 -0,03
11 0,37 0,16 0,38 0,38 0,23 0,43 0,38 0,36 0,39 0,33 0,16 0,30 0,14 0,08 -0,12
12 0,34 0,10 0,36 0,36 0,18 0,41 0,39 0,32 0,39 0,34 0,13 0,30 0,08 0,03 -0,18
13 0,34 0,07 0,35 0,36 0,14 0,40 0,41 0,30 0,39 0,35 0,10 0,28 0,02 -0,03 -0,25
14 0,32 0,02 0,33 0,35 0,10 0,38 0,41 0,26 0,39 0,34 0,06 0,27 -0,05 -0,09 -0,30
15 0,30 -0,03 0,29 0,33 0,04 0,36 0,41 0,21 0,38 0,35 0,03 0,27 -0,10 -0,13 -0,33
16 0,30 -0,06 0,28 0,33 0,00 0,33 0,42 0,19 0,38 0,35 0,01 0,26 -0,15 -0,16 -0,35
17 0,28 -0,09 0,26 0,30 -0,04 0,32 0,41 0,16 0,37 0,35 -0,01 0,25 -0,19 -0,20 -0,38
18 0,27 -0,12 0,25 0,28 -0,07 0,29 0,39 0,14 0,36 0,32 -0,04 0,22 -0,23 -0,24 -0,40
19 0,27 -0,13 0,24 0,27 -0,10 0,28 0,39 0,12 0,36 0,30 -0,07 0,21 -0,26  -0,25 -0,40
20 0,26  -0,15 0,23 0,27 -0,12 0,27 0,39 0,09 0,35 0,29 -0,10 0,18 -0,31 -0,29 -0,42
21 0,24 -0,17 0,21 0,26 -0,14 0,26 0,39 0,06 0,35 0,26 -0,14 0,15 -0,33 -0,31 -0,42
22 0,24 -0,19 0,20 0,26 -0,16 0,25 0,39 0,04 0,33 0,24 -0,17 0,13 -0,35 -0,33 -0,41
23 0,23 -0,20 0,18 0,25 -0,17 0,23 0,36 0,00 0,31 0,22 -0,18 0,10 -0,35 -0,33 -0,40
24 0,22 -0,20 0,17 0,25 -0,17 0,22 0,35 -0,02 0,29 0,19 -0,20 0,06 -0,35 -0,32 -0,39
25 0,22 -0,18 0,16 0,25 -0,16 0,22 0,34 -0,03 0,27 0,18 -0,20 0,03 -0,33 -0,31 -0,36
26 0,22 -0,17 0,16 0,25 -0,16 0,21 0,33 -0,05 0,25 0,18 -0,19 0,02 -0,31 -0,29 -0,33
27 0,18 -0,18 0,13 0,21 -0,18 0,18 0,30 -0,08 0,22 0,16 -0,19 0,01 -0,29 -0,28 -0,31
28 0,15 -0,17 0,12 0,18 -0,18 0,16 0,27  -0,09 0,19 0,14 -0,18 -0,02 -0,28 -0,29 -0,30
29 0,12 -0,18 0,10 0,14 -0,20 0,13 0,24 -0,10 0,16 0,11 -0,18 -0,04 -0,26  -0,27 -0,27
30 0,08 -0,18 0,06 0,11 -0,21 0,09 0,22 -0,11 0,13 0,07 -0,17 -0,07 -0,23 -0,23 -0,23
31 0,04 -0,18 0,03 0,07 -0,22 0,05 0,19 -0,13 0,10 0,03 -0,17 -0,10 -0,21 -0,21 -0,20
32 0,02 -0,17 0,00 0,04 -0,22 0,02 0,16 -0,14 0,07 0,00 -0,16 -0,12 -0,20  -0,20 -0,19
33 -0,01 -0,16  -0,02 0,02 -0,22 -0,01 0,13 -0,14 0,05 -0,02 -0,15 -0,13 -0,16 -0,16 -0,16
34 -0,03 -0,15 -0,03 -0,01 -0,20 -0,01 0,10 -0,15 0,04 -0,05 -0,14  -0,15 -0,16 -0,16 -0,15
35 -0,07 -0,14  -0,04 -0,04 -0,20 -0,03 0,06 -0,16 0,02 -0,08 -0,13 -0,15 -0,15 -0,15 -0,13
36 -0,12 -0,17  -0,07 -0,08 -0,22 -0,06 0,01 -0,20 0,00 -0,10 -0,12 -0,15 -0,11 -0,11 -0,10
37 -0,15 -0,19  -0,09 -0,11  -0,23 -0,08 -0,03 -0,22 -0,03 -0,14  -0,12 -0,16 -0,10 -0,09 -0,09
38 -0,19 -0,22 -0,12 -0,14 -0,24 -0,10 -0,08 -0,23 -0,06 -0,16  -0,12 -0,16 -0,09 -0,08 -0,07
39 -0,21 -0,23 -0,14 -0,16  -0,24 -0,12 -0,11  -0,24  -0,08 -0,17 -0,12 -0,16 -0,09 -0,08 -0,07
40 -0,24 -0,26 -0,18 -0,18 -0,26  -0,15 -0,14  -0,26 -0,10 -0,18  -0,12 -0,16 -0,09 -0,07 -0,07
41 -0,27 -0,28  -0,22 -0,22 -0,27 -0,20 -0,17  -0,27 -0,13 -0,19 -0,13 -0,16 -0,07  -0,05 -0,04
42 -0,31 -0,30  -0,27 -0,26  -0,28 -0,24 -0,21  -0,28 -0,16 -0,21 -0,14  -0,17 -0,06 -0,04 -0,03
43 -0,34 -0,31 -0,31 -0,29 -0,29 -0,28 -0,25 -0,29 -0,19 -0,23 -0,14  -0,19 -0,06  -0,03 -0,02
44 -0,37 -0,31 -0,35 -0,32 -0,28 -0,32 -0,28  -0,28 -0,21 -0,25 -0,13 -0,20 -0,05 -0,02 -0,01
45 -0,37 -0,30 -0,38 -0,33  -0,27 -0,35 -0,30  -0,27 -0,23 -0,25 -0,12 -0,20 -0,04 -0,01 0,00
46 -0,39 -0,30 -0,40 -035 -0,26 -0,38 -0,31  -0,27 -0,24 -0,25 -0,12 -0,21 -0,05 -0,02 0,00
47 -0,41 -0,30  -0,42 -0,37 -0,25 -0,39 -0,33 -0,26 -0,26 -0,25 -0,11 -0,21 -0,03 -0,01 0,02
48 -0,42 -0,30 -0,44 -0,38 -0,24 -041 -0,34 -0,26 -0,27 -0,25 -0,12 -0,22 -0,02 0,00 0,03
49 -0,43 -0,29 -0,45 -0,39  -0,23 -0,43 -0,34 -0,25 -0,29 -0,25 -0,12 -0,23 -0,02 0,00 0,02
50 -0,42 -0,28  -0,46 -0,39  -0,21 -0,43 -0,35 -0,23 -0,30 -0,25 -0,12 -0,24 -0,02 0,00 0,04

Tabela 36 Wartosc¢ kross-korelacji danych sktadnikow trendu krétkoterminowego z roku 2009 — indeksy wybrane.
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Rysunek 52 Wykres obrazujacy wartos¢ wspétczynnika kross-korelacji w zaleznosci od stopnia opdznienia. Wykres lewy —
zaleznosc¢ indekséw srodkowej Europy wzgledem indeksu DAX w 2009 roku. Wykres prawy — zalezno$¢ indeksow
srodkowej Europy wzgledem indeksu SP 500 w 2009 roku.

Przed przystgpieniem do opisu wynikéw badan zaleznosci danych roku 2009 nalezy przypomnie¢, ze rok
ten byt przetomowy dla wszystkich analizowanych indekséw gietdowych. W roku tym bowiem wszystkie
indeksy odnotowaty swoje wieloletnie minima. Powszechny strach panujacy na rynku wptywat na decyzje
inwestorow. Wzrost wartosci indekséw zapoczatkowany pod koniec pierwszego kwartatu 2009 roku rodzit
obawy, ze jest to tylko korekta techniczna, po ktérej kontynuowane beda dalsze spadki wartosci akcji. Taki
stan rzeczy naturalnie zaburzyt w znaczacy sposéb trendy i zaleznosci obserwowane we wczes$niejszych
latach. Obserwacja zaleznosci D-S ujawnia, ze znaczgco zmalata jej sita. Wyjatek w tym przypadku stanowi
indeks BUX, ktérego zachowanie zbiezne jest z zachowaniem w latach 2007 — 2008. Nalezy podkredli¢, ze
w przypadku zaleznosci D-S zmalata amplituda spadku wartosci wspétczynnika kross-korelacji wraz ze
wzrostem wartosci opdznienia. Zmiany trendu krétkoterminowego indeksu DAX byty dyskontowane w
dtuzszej perspektywie czasu na parkietach praskim i warszawskim, ale sita oddziatywania byta wyrazZnie
stabsza niz w latach wczesniejszych. Opisujgc zaleznosé D-S warto zwrdéci¢ uwage, ze indeksy srodkowej
Europy nie wykazujg juz tak znaczacego podobienstwa wzajemnego zachowania jak w latach 2007 — 2008.
Wyniki badar dla indeksu BUX s3 bowiem rézne od pozostatych indekséw Europy Srodkowej. W przypadku
zaleznosci S-S nalezy podkreslié, ze wspodtczynnik kross-korelacji dla niewielkich wartosci opdznienia,
przyjmuje wartosci bliskie 0. Dla indeksow PX i WIG20 warto$¢ wspdtczynnika korelacji wzrasta wraz ze
wzrostem wartosci opdznienia. Dla opdznien wiekszych niz 15 sesji, warto$¢ wspoétczynnika kross-korekcji
zaczyna nieznacznie opadac. Taki stan potwierdza, ze zmiany trendu krétkoterminowego indeksu SP 500
sg dyskontowane na parkietach Srodkowej Europy ze znacznie wiekszym opdznieniem niz ma to miejsce
w przypadku indeksu DAX. Warte podkreslenia jest jednak to, ze zakres skrajnych wartosci przyjmowanych
w przypadku zaleznosci D-S oraz S-S jest niemal identyczny. Na tym tle wyrdznia sie wspomniana zaleznos¢

trenddw krétkoterminowych indeksu BUX wzgledem indeksu DAX.
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Rysunek 53 Wykres obrazujgcy wartos¢ wspodtczynnika kross-korelacji w zaleznosci od stopnia opdznienia. Zaleznos¢ indeksow
zachodnioeuropejskich wzgledem indeksu SP 500 w roku 2009.

W przypadku zaleznosci S-Z, podobnie jak w latach wczesniejszych, obserwowana jest wyrazna zbieznosé
zachowania wszystkich analizowanych indekséw gietdowych tej czesci Europy. Nalezy jednak podkresli¢,
ze dla wartosci opdznienia zawierajgcego sie w przedziale {0,20) obserwowany jest znaczacy spadek
wartosci spofczynnika kross-korelacji. Zmiany trendu krétkoterminowego indeksu SP 500, a w
konsekwencji gietdy nowojorskiej, wptywajg silnie na zmiany trenddéw krétkoterminowych indekséw
zachodniej Europy. Uktad zaleznosci charakteryzuje sie jednak znaczgco krétszg pamiecig niz miato to
miejsce w latach poprzednich.

Rdéznica w zachowaniu indekséw zachodniej i sSrodkowej Europy nie powinna jednak dziwic. Jak zostato juz
wspomniane we wczesniejszej czesci pracy doktorskiej, indeksy srodkowej Europy zaliczane sg do grona
tzw. rynkéw wschodzacych. Rynki te cechuja sie nizszym poziomem rozwoju niz rynki zachodniej Europy i
postrzegane sg w zwigzku z tym jako bardziej ryzykowne. W dobie powszechnie panujgcej na swiatowych
rynkach gietdowych paniki, zmienita sie rowniez perspektywa postrzegania rynkow wschodzacych.
Zdaniem autora, ta zmiana perspektywy — skrajny wzrost awersji do ryzyka, wptyneta na zachowanie tych
indeksow w roku 2009, a tym samym na wyniki analizy. Co warte jest jednak podkreslenia, wyniki tej czesci
badawczej nie pozwalajg na odrzucenie zadnej z hipotez badawczych. Sita oddziatywania D-S jest bowiem
nie mniejsza od sity oddziatywania S-S. Rynki $rodkowej Europy dyskontujg zmiany trendu
krdotkoterminowego gietdy nowojorskiej z opdznieniem czasowym, a cechy zaleznosci determinowane s3

przynaleznoscig geopolityczng — wyjatek stanowi tutaj zachowanie indeksu budapesztaniskiego.
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DAX CAC40 FTSE 100 SP 500

CAC FTSE

t WIG20 BUX PX WIG20 BUX PX WIG20 BUX PX WIG20 BUX PX DAX 40 100
0 0,46 0,17 0,31 0,81 0,62 0,52 0,57 0,26 0,54 -0,03 -0,18 0,11 0,46 0,01 0,47
1 0,41 0,14 0,22 0,74 0,54 0,39 0,53 0,21 0,46 0,01 -0,14 0,14 0,47 0,02 0,44
2 0,36 0,10 0,13 0,65 0,47 0,26 0,47 0,18 0,37 0,03 -0,10 0,15 0,47 0,04 0,44
3 0,32 0,07 0,07 0,59 0,42 0,18 0,44 0,18 0,32 0,03 -0,09 0,14 0,44 0,00 0,37
4 0,29 0,04 0,02 0,53 0,34 0,09 0,39 0,14 0,26 0,02 -0,09 0,14 0,42 -0,02 0,34
5 0,24 0,02 -0,03 0,44 0,28 0,00 0,32 0,10 0,19 0,01 -0,08 0,14 0,41 -0,02 0,32
6 0,21 0,01 -0,08 0,37 0,23 -0,08 0,28 0,08 0,14 0,00 -0,10 0,13 0,38 -0,04 0,30
7 0,18 -0,01 -0,10 0,30 0,18 -0,14 0,23 0,05 0,09 0,00 -0,11 0,13 036 -0,05 0,27
8 0,15 -0,02 -0,14 0,22 0,13 -0,21 0,19 0,03 0,03 0,03 -0,10 0,14 0,35 -0,05 0,25
9 0,12 -0,03 -0,18 0,15 0,07 -0,30 0,17 0,01 -0,03 0,08 -0,07 0,17 0,33 -0,04 0,23
10 0,08 -0,05 -0,22 0,06 0,01 -0,38 0,13 -0,02 -0,09 0,11 -0,03 0,20 0,31 -0,04 0,20
11 0,01 -0,08 -0,27 -0,05 -0,06 -0,46 0,06 -0,04 -0,14 0,12 0,01 0,21 0,29 -0,05 0,17
12 -0,03 -0,09 -0,28 -0,13 -0,11 -0,50 0,03 -0,06 -0,14 0,14 0,03 0,25 0,29 -0,03 0,16
13 -0,05 -0,10 -0,29 -0,19 -0,16 -0,52 0,00 -0,08 -0,15 0,15 0,06 0,27 0,28 0,00 0,14
14 -0,06 -0,09 -0,28 -0,23  -0,19 -0,54 -0,01  -0,08 -0,15 0,17 0,10 0,29 0,27 0,03 0,12
15 -0,07 -0,08 -0,29 -0,27 -0,23 -0,56 -0,02  -0,09 -0,16 0,18 0,12 0,29 0,27 0,06 0,11
16 -0,07 -0,08 -0,29 -0,29 -0,26  -0,57 -0,04  -0,09 -0,17 0,20 0,17 0,30 0,25 0,08 0,09
17 -0,08 -0,06  -0,30 -0,31 -0,30 -0,57 -0,04  -0,07 -0,17 0,24 0,21 0,31 0,25 0,13 0,10
18 -0,09 -0,06 -0,31 -0,35 -0,33 -0,58 -0,05 -0,07 -0,18 0,27 0,26 0,31 0,25 0,15 0,09
19 -0,10 -0,06 -0,31 -036 -0,34 -0,56 -0,05 -0,06 -0,17 0,30 0,31 0,31 0,25 0,18 0,09
20 -0,09 -0,05 -0,29 -0,36 -0,34 -0,52 -0,05 -0,04  -0,16 0,33 0,36 0,31 0,26 0,22 0,09
21 -0,08 -0,05 -0,28 -035 -0,36 -0,49 -0,03 -0,04 -0,15 0,37 0,40 0,32 0,26 0,27 0,09
22 -0,06 -0,04 -0,25 -0,34 -0,37 -0,45 -0,02  -0,06 -0,13 0,41 0,43 0,33 0,25 0,30 0,09
23 -0,04  -0,02 -0,23 -0,33  -0,37 -0,41 -0,02  -0,08 -0,14 0,43 0,45 0,29 0,23 0,31 0,08
24 -0,02 -0,01 -0,21 -0,32 -0,38 -0,38 -0,03 -0,10 -0,15 0,44 0,46 0,28 0,21 0,33 0,07
25 -0,01 -0,01 -0,19 -0,32  -0,39 -0,34 -0,02 -0,11 -0,13 0,44 0,47 0,26 0,19 0,35 0,06
26 -0,01 -0,01 -0,18 -0,32 -0,40 -0,32 -0,03 -0,13 -0,14 0,45 0,48 0,25 0,17 0,37 0,04
27 0,00 0,01 -0,15 -0,31  -0,39 -0,28 -0,04 -0,13 -0,14 0,46 0,50 0,25 0,16 0,38 0,04
28 0,03 0,03 -0,10 -0,27 -0,37 -0,20 -0,02 -0,11 -0,10 0,48 0,51 0,24 0,13 0,37 0,01
29 0,07 0,06 -0,06 -0,23 -0,34 -0,14 0,01 -0,08 -0,09 0,49 0,54 0,24 0,12 0,38 0,01
30 0,10 0,08 -0,04 -0,19 -0,31 -0,10 0,01 -0,08 -0,10 0,49 0,54 0,22 0,10 0,37 0,00
31 0,12 0,09 -0,03 -0,18 -0,29 -0,08 -0,01  -0,09 -0,13 0,46 0,51 0,17 0,08 0,37 -0,01
32 0,13 0,10 -0,02 -0,17 -0,27 -0,05 -0,04  -0,09 -0,15 0,43 0,48 0,12 0,06 0,36 -0,02
33 0,13 0,11 -0,01 -0,15  -0,23 -0,03 -0,05 -0,07 -0,15 0,40 0,45 0,07 0,03 0,34 -0,03
34 0,14 0,14 0,00 -0,13  -0,18 0,00 -0,05 -0,04 -0,15 0,37 0,42 0,02 -0,01 0,31 -0,06
35 0,16 0,16 0,01 -0,10 -0,14 0,02 -0,04 -0,01 -0,16 0,35 0,40 -0,03 -0,05 0,28 -0,08
36 0,19 0,18 0,01 -0,05 -0,09 0,04 -0,03 0,03 -0,16 0,32 0,38 -0,07 -0,08 0,25 -0,10
37 0,20 0,20 0,01 -0,02  -0,05 0,06 -0,03 0,05 -0,16 0,30 0,37 -0,10 -0,10 0,23 -0,11
38 0,21 0,22 0,03 0,01 -0,02 0,09 -0,03 0,08 -0,14 0,26 0,36 -0,13 -0,13 0,21 -0,13
39 0,22 0,23 0,03 0,04 0,02 0,11 -0,04 0,09 -0,14 0,21 0,32 -0,19 -0,16 0,17 -0,13
40 0,20 0,22 0,02 0,05 0,03 0,12 -0,08 0,07 -0,17 0,14 0,27 -0,25 -0,20 0,13 -0,15
41 0,19 0,23 0,02 0,07 0,07 0,14 -0,08 0,08 -0,17 0,09 0,21 -0,30 -0,22 0,10 -0,16
42 0,20 0,24 0,04 0,10 0,10 0,17 -0,06 0,09 -0,14 0,04 0,16 -0,34 -0,25 0,06 -0,18
43 0,21 0,25 0,05 0,14 0,14 0,19 -0,03 0,10 -0,12 -0,01 0,11 -0,36 -0,29 0,02 -0,20
44 0,22 0,27 0,09 0,19 0,18 0,23 0,00 0,11 -0,08 -0,05 0,07 -0,38 -0,32 -0,02  -0,22
45 0,22 0,28 0,11 0,23 0,22 0,27 0,03 0,13 -0,04 -0,09 0,03 -0,38 -0,34 -0,06 -0,24
46 0,24 0,28 0,13 0,28 0,25 0,30 0,06 0,14 -0,01 -0,12 0,01 -0,38 -0,35 -0,06 -0,22
47 0,24 0,27 0,13 0,31 0,26 0,31 0,08 0,13 -0,01 -0,15 -0,03 -0,38 -0,36  -0,07 -0,23
48 0,24 0,26 0,14 0,33 0,27 0,32 0,10 0,13 0,00 -0,17 -0,07 -0,39 -0,36 -0,08 -0,22
49 0,25 0,26 0,15 0,36 0,29 0,33 0,13 0,14 0,02 -0,20 -0,10 -0,40 -0,39 -0,11 -0,23
50 0,25 0,26 0,13 0,37 0,30 0,31 0,14 0,14 0,00 -0,21 -0,14  -0,41 -044 -0,15 -0,26

Tabela 37 Wartosc¢ kross-korelacji danych sktadnikow trendu krétkoterminowego z roku 2010 — indeksy wybrane.
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Rysunek 54 Wykres obrazujacy wartos¢ wspdtczynnika kross-korelacji w zaleznosci od stopnia opdznienia. Wykres lewy —
zaleznos¢ indeksow srodkowej Europy wzgledem indeksu DAX w 2010 roku. Wykres prawy — zaleznos¢ indekséw
srodkowej Europy wzgledem indeksu SP 500 w 2010 roku.

W roku 2010 obserwowane jest nasilenie tendencji zapoczatkowanych w roku 2009. Charakterystyka
zachowania indekséw Europy Srodkowej ulegta ujednoliceniu. Na tle indeksdw tej czeci Europy wyrdznié
nalezy indeks PX. Jego zachowanie nie odbiega jednak tak wyraznie od zachowania pozostatych indekséw
tej czesci Europy, jak miato to miejsce w przypadku indeksu BUX w roku 2009. Autor pragnie zwrdci¢
uwage, ze w przypadku zaleznosci D-S, w sposéb znaczgcy zredukowaniu ulegt zakres przyjmowanych
wartosci wspotczynnika kross-korelacji. Przyjmuje on wartosci z zakresu (—0,31; 0,45). Warty podkreslenia
jest rdwniez wysoki gradient spadku wartosci wspétczynnika kross-korelacji dla wartosci opdznienia z
przedziatu (0,15). Analiza zaleznosci S-S potwierdza stusznos$¢ hipotezy badawczej, ze zmiany trendu
krotkoterminowego indekséw amerykanskich dyskontowane sg w dtugiej perspektywie czasu przez
indeksy gietd Europy Srodkowowschodniej. Jest to charakterystyka oddziatywania z tzw. dtugg pamiecia.
Wartosci maksymalne wspodtczynnika kross-korelacji przyjmowane sg dla opdznien zawierajgcych sie w
przedziale (21; 29) i sg wyraznie wyzsze niz w przypadku zaleznosci D-S.

Zdaniem autora, taka zmiana zachowania indeksdw spowodowana byta faktem wdrazania programow
ozywienia gospodarki amerykanskiej przez FED oraz tym, ze gospodarka amerykanska byta i nadal jest
uwazana za najwiekszg gospodarke swiata. W zwigzku z powyzszym, kazda zmiana trendu gietdowego
mogta dac sygnat do kolejnej fali spadkéw badZ wzrostéw indeksow gietdowych. Decyzje inwestycyjne
inwestorow z catego $wiata w znacznej mierze determinowane byty sygnatami ptyngcymi z rynku
amerykanskiego. Zdaniem autora, rynki Srodkowej Europy z roku 2010 nie cieszyly sie zainteresowaniem

inwestorow zagranicznych.
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Rysunek 55 Wykres obrazujacy wartos¢ wspdtczynnika kross-korelacji w zaleznosci od stopnia opdznienia. Zaleznos¢ indeksow
zachodnioeuropejskich wzgledem indeksu SP 500 w roku 2010.

Analiza zachowania zaleznosci S-Z ujawnita, ze w rok 2010 w sposdb znaczgcy zmniejszyta sie maksymalna
wartos¢ wspoétczynnika kross-korelacji. Amplituda spadku ulegta rowniez zmniejszeniu, dlatego nalezy
przyjac, ze uktad zaleznosci miedzy rynkami amerykanskim a zachodnioeuropejskim cechuje sie dtuzszg
pamiecia. O ile zachowanie indekséw FTSE 100 i DAX mozna uznad za zbiezne, o tyle zachowanie indeksu
paryskiego w sposéb znaczacy odbiega od zachowania dwéch pozostatych indekséw tej czesci Europy.
Autor pragnie przypomnieé, ze w latach 2010 — 2011 gtéwnym problemem strefy Unii Europejskiej byto
nadmierne zadtuzenie krajéw takich jak Grecja, Hiszpania, Portugalia czy Irlandia. Problem braku wzrostu
gospodarczego oraz nadmiernego zadtuzenia sie gospodarki krajowej dotykat réwniez gospodarki Francji
oraz Wtoch — skutkowato to ponadto wzrostem rentownosci obligacji tych krajow. Taki stan rzeczy sprawit,
ze rynki kapitatowe tych krajow zaczety by¢ postrzegane jako bardzo ryzykowne. Dlatego tez wyniki analizy
zaleznosci S-Z w roku 2010 wykazaty znaczacy stopien podobienstwa zachowania indeksu CAC 40 oraz
indeksow srodkowej Europy. Analogicznie jak w przypadku indekséw BUX czy WIG20 i zaleznosci S-S,
maksymalna wartos¢ wspofczynnika kross-korelacji odnotowywana jest dla opdznien zawierajgcych sie w
przedziale (21; 29). Taki stan rzeczy mozna interpretowac jako znak, ze zmiany trendu krétkoterminowego
rynku amerykanskiego wptywaty na trend krétkoterminowy gietdy paryskiej ze znacznym opdznieniem
czasowym. W toku przeprowadzonych prac analitycznych dla roku 2010 nalezy odrzuci¢ hipoteze o
jednorodnym wptywie zmian trendéw krétkoterminowych indekséw amerykanskich na zachowanie
trendéw krétkoterminowych indekséw Europy Srodkowej oraz Europy Zachodniej. Zachowanie indeksu
PX, a zwtaszcza indeksu CAC 40 nie pozwala zatozy¢ poprawnosci tej hipotezy badawczej. Autor pragnie
jednak nadmieni¢, ze celem pracy doktorskiej jest zweryfikowanie hipotez w perspektywie szerszej niz
roczna. Dlatego decydujgce znaczenie odegrajg wyniki obrazujgce zaleznosci w perspektywie catego

analizowanego okresu, tj. w latach 2007 — 2013.
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DAX CAC40 FTSE 100 SP 500

CAC FTSE

t WIG20 BUX PX WIG20 BUX PX WIG20 BUX PX WIG20 BUX PX DAX 40 100
0 0,68 0,54 0,54 0,71 0,67 0,67 0,35 0,19 0,24 0,21 0,05 0,20 0,60 0,58 0,89
1 0,63 0,51 0,49 0,61 0,61 0,59 0,28 0,15 0,17 0,22 0,06 0,18 0,61 0,60 0,88
2 0,58 0,49 0,47 0,52 0,55 0,54 0,22 0,13 0,13 0,19 0,05 0,14 0,54 0,55 0,80
3 0,55 0,48 0,44 0,47 0,52 0,49 0,18 0,12 0,08 0,16 0,05 0,11 0,48 0,51 0,72
4 0,55 0,48 0,41 0,43 0,48 0,42 0,16 0,12 0,04 0,15 0,07 0,09 0,42 0,47 0,64
5 0,54 0,47 0,39 0,41 0,45 0,37 0,16 0,12 0,01 0,15 0,08 0,06 0,36 0,43 0,56
6 0,54 0,46 0,38 0,38 0,40 0,33 0,15 0,10 0,00 0,14 0,09 0,04 0,31 0,39 0,50
7 0,53 0,43 0,38 0,35 0,36 0,30 0,13 0,09 -0,02 0,14 0,09 0,03 0,26 0,35 0,44
8 0,52 0,40 0,35 0,33 0,31 0,26 0,12 0,07 -0,05 0,14 0,09 -0,01 0,22 0,32 0,39
9 0,52 0,37 0,33 0,32 0,27 0,22 0,11 0,05 -0,06 0,11 0,06 -0,05 0,15 0,27 0,33
10 0,52 0,34 0,32 0,32 0,23 0,20 0,11 0,02 -0,07 0,09 0,04 -0,09 0,09 0,22 0,26
11 0,49 0,31 0,28 0,29 0,20 0,16 0,08 -0,01 -0,12 0,07 0,00 -0,13 0,02 0,17 0,21
12 0,45 0,27 0,26 0,25 0,15 0,13 0,03 -0,07 -0,16 0,02 -0,04  -0,20 -0,05 0,10 0,13
13 0,42 0,24 0,24 0,23 0,12 0,12 0,00 -0,09 -0,19 -0,02 -0,08 -0,24 -0,11 0,05 0,09
14 0,40 0,22 0,23 0,22 0,10 0,12 -0,02 -0,12 -0,20 -0,05 -0,11 -0,27 -0,15 0,01 0,07
15 0,36 0,20 0,20 0,19 0,08 0,09 -0,06  -0,16 -0,26 -0,08  -0,15 -0,31 -0,19 -0,02 0,06
16 0,31 0,17 0,17 0,15 0,07 0,07 -0,11  -0,20 -0,29 -0,12 -0,18 -0,35 -0,25 -0,08 0,04
17 0,27 0,15 0,15 0,12 0,06 0,08 -0,15 -0,25 -0,32 -0,18 -0,24  -0,39 -0,31 -0,15 0,00
18 0,24 0,13 0,12 0,12 0,07 0,07 -0,18 -0,28 -0,34 -0,23 -0,29 -0,41 -0,33 -0,19 0,00
19 0,20 0,08 0,09 0,10 0,04 0,05 -0,21  -0,34  -0,37 -0,27 -0,34  -0,45 -0,36 -0,24 -0,02
20 0,15 0,04 0,04 0,06 0,02 0,03 -0,25 -0,38 -0,40 -0,31 -0,39 -0,47 -0,37 -0,27 -0,01
21 0,08 -0,02 -0,01 0,01 -0,02 0,00 -0,29 -0,42 -0,44 -0,35 -0,44  -0,49 -0,38 -0,29 -0,02
22 0,02 -0,05 -0,06 -0,03 -0,03 -0,03 -0,31 -0,43 -0,45 -0,37 -0,46 -0,51 -0,36 -0,28 -0,01
23 -0,03 -0,08 -0,10 -0,06  -0,05 -0,05 -0,33 -0,44  -0,44 -0,40 -0,48 -0,51 -0,34 -0,27 0,00
24 -0,06 -0,11 -0,12 -0,09 -0,07 -0,07 -0,33 -0,44  -0,44 -0,40 -0,48 -0,50 -0,33 -0,27 0,02
25 -0,11 -0,15 -0,15 -0,12 -0,10 -0,10 -0,35 -0,46 -0,43 -0,41 -0,49 -0,48 -0,31 -0,27 0,04
26 -0,15 -0,18  -0,17 -0,16 -0,12 -0,11 -0,35 -0,46 -0,41 -0,41 -0,50 -0,46 -0,29 -0,27 0,07
27 -0,18 -0,21 -0,18 -0,19 -0,15 -0,11 -0,36  -0,48 -0,39 -0,41 -0,51 -0,43 -0,26  -0,27 0,09
28 -0,20 -0,22 -0,18 -0,20 -0,16 -0,12 -0,34 -0,46 -0,36 -0,40 -0,50 -0,39 -0,23 -0,25 0,12
29 -0,23 -0,24  -0,20 -0,24 -0,18 -0,15 -0,37 -0,46 -0,36 -0,38  -0,48 -0,35 -0,18 -0,20 0,17
30 -0,27 -0,25 -0,22 -0,30 -0,21 -0,19 -0,41  -0,47 -0,37 -0,39 -0,47 -0,34 -0,15 -0,19 0,17
31 -0,32 -0,27  -0,25 -0,36 -0,25 -0,23 -0,46  -0,50 -0,40 -0,41 -0,48 -0,36 -0,15 -0,20 0,15
32 -0,33 -0,26  -0,27 -0,38  -0,25 -0,26 -0,45 -0,49 -0,41 -0,42 -0,48 -0,36 -0,14 -0,20 0,14
33 -0,34 0,26 -0,29 -0,39 -0,26 -0,29 -0,45 -0,48 -0,42 -0,41 -0,46 -0,36 -0,13 -0,20 0,13
34 -0,35 -0,24  -0,30 -0,39  -0,25 -0,30 -0,44 -045 -0,42 -0,39 -0,43 -0,36 -0,12 -0,20 0,12
35 -0,34  -0,21 -0,29 -0,38 -0,24 -0,30 -0,44 -043 -0,42 -0,39 -0,42 -0,35 -0,11 -0,20 0,12
36 -0,34 -0,19 -0,27 -0,38 -0,22 -0,28 -0,44 -0,42 -0,40 -0,37 -0,40 -0,33 -0,09 -0,18 0,13
37 -0,33 -0,16  -0,23 -0,36  -0,20 -0,24 -0,43 -0,41 -0,38 -0,35 -0,39 -0,32 -0,07 -0,17 0,16
38 -0,32 -0,14 -0,21 -0,34 -0,19 -0,22 -0,41  -0,39 -0,37 -0,35 -0,37 -0,32 -0,08 -0,18 0,17
39 -0,30  -0,11 -0,18 -0,31 -0,16 -0,21 -0,40 -0,37 -0,37 -034 -0,34 -0,32 -0,09 -0,19 0,16
40 -0,29 -0,09 -0,17 -0,30  -0,15 -0,19 -0,40 -0,36 -0,37 -0,33 -0,32 -0,32 -0,11 -0,20 0,15
41 -0,27 -0,06 -0,15 -0,28 -0,13 -0,18 -0,38  -0,33 -0,38 -0,32 -0,30 -0,33 -0,13 -0,21 0,13
42 -0,25 -0,04 -0,13 -0,26 -0,11 -0,16 -0,35 -0,30 -0,36 -0,31 -0,27 -0,33 -0,14 -0,21 0,11
43 -0,23 -0,02 -0,12 -0,25 -0,11 -0,16 -0,32 -0,27 -0,36 -0,28 -0,24 -0,32 -0,15 -0,19 0,11
44 -0,23 -0,02 -0,10 -0,25 -0,11 -0,15 -0,33 -0,27 -0,35 -0,27 -0,24 -0,31 -0,17  -0,20 0,08
45 -0,22 -0,02 -0,09 -0,24 -0,12 -0,13 -0,33 -0,28 -0,34 -0,28 -0,24  -0,32 -0,21 -0,23 0,04
46 -0,21 -0,03 -0,07 -0,24 -0,13 -0,12 -0,33 -0,29 -0,34 -0,28 -0,24 -0,33 -0,25 -0,26 -0,01
47 -0,20 -0,03 -0,05 -0,23 -0,14 -0,11 -0,32 -0,29 -0,32 -0,28  -0,25 -0,34 -0,27  -0,28 -0,04
48 -0,22 -0,05 -0,06 -0,24 -0,16 -0,12 -0,32 -0,29 -0,32 -0,28  -0,25 -0,34 -0,30 -0,30 -0,08
49 -0,24 -0,08 -0,07 -0,28 -0,19 -0,13 -0,33 -0,30 -0,32 -0,27 -0,27 -0,34 -0,32 -0,31 -0,12
50 -0,26  -0,09 -0,07 -0,31  -0,21 -0,14 -0,33 -0,30 -0,31 -0,28  -0,28 -0,33 -0,33 -0,32 -0,15

Tabela 38 Wartosc¢ kross-korelacji danych sktadnikow trendu krétkoterminowego z roku 2011 — indeksy wybrane.
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Rysunek 56 Wykres obrazujgcy warto$¢ wspdtczynnika kross-korelacji w zaleznosci od stopnia opdznienia. Wykres lewy —
zaleznosc¢ indekséw srodkowej Europy wzgledem indeksu DAX w 2011 roku. Wykres prawy — zalezno$¢ indekséw
srodkowej Europy wzgledem indeksu SP 500 w 2011 roku.

Analizujgc wyniki badan roku 2011 nalezy zwrdcié¢ uwage, ze zaleznosé D-S wykazuje szereg zbieznosci z
zaleznos$cig obserwowang w latach 2007 — 2008. Wartos¢ maksymalna wspétczynnika kross-korelacji
przypada na wartos¢ opdznienia réwng 0 — klasyczny wspétczynnik korelacji Pearsona. Amplituda spadku
wartosci ulegta zmniejszeniu. Warty podkreslenia jest fakt, ze zachowanie wszystkich analizowanych
indeksow Srodkowoeuropejskich jest bardzo podobne. W przypadku zaleznosci S-S nalezy zwrdcié¢ uwage
na minimalng, wartos$¢ wspétczynnika kross-korelacji. Przypada ona na wartosci opdznienia zawierajgce
sie w przedziale (20;30). Wzrost wartosci indeksu SP 500 wptywa na spadek wartosci indekséw
srodkowoeuropejskich, a spadek wartosci SP 500 wptywa na wzrost wartosci indeksdw tej czesci Europy.
Whptyw ten jest jednak wyraznie opdzniony.
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Rysunek 57 Wykres obrazujacy wartos¢ wspodtczynnika kross-korelacji w zaleznosci od stopnia opdznienia. Zaleznos¢ indekséw
zachodnioeuropejskich wzgledem indeksu SP 500 w roku 2011.

Analiza zaleznosci S-Z réwniez wykazuje wiele podobienistw z wynikami danych lat 2007 — 2008. Warte
podkreslenia jest jednak zachowanie indeksu FTSE 100. Wraz z wdrazaniem planu ozywiania gospodarki
przez rzad brytyjski, zachowanie indeksu londynskiego zaczeto odbiega¢ od zachowania pozostatych

indeksdw zachodniej Europy wigzanej z walutg Euro. Wysoka maksymalna wartos¢ wspdtczynnika
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DAX CAC40 FTSE 100 SP 500

CAC FTSE

t WIG20 BUX PX WIG20 BUX PX WIG20 BUX PX WIG20 BUX PX DAX 40 100
0 0,46 0,34 0,74 0,52 0,25 0,67 0,00 -0,06 0,04 -0,47 -0,34 -0,31 0,01 -0,01 0,57
1 0,44 0,30 0,70 0,46 0,21 0,60 -0,02 -0,10 0,00 -0,44 -0,34 -0,27 0,05 0,04 0,55
2 0,43 0,27 0,67 0,42 0,17 0,56 0,00 -0,13 -0,02 -0,44  -0,35 -0,27 0,00 0,00 0,44
3 0,43 0,24 0,64 0,39 0,15 0,51 0,03 -0,14  -0,05 -0,44  -0,37 -0,28 -0,08 -0,07 0,33
4 0,41 0,22 0,63 0,34 0,14 0,47 0,04 -0,12 -0,07 -0,43 -0,35 -0,28 -0,15 -0,13 0,19
5 0,43 0,24 0,62 0,33 0,16 0,45 0,07  -0,09 -0,08 -0,39 -0,31 -0,27 -0,17 -0,15 0,13
6 0,43 0,25 0,61 0,30 0,18 0,43 0,06 -0,08 -0,11 -0,35 -0,28 -0,24 -0,19 -0,16 0,07
7 0,42 0,25 0,59 0,28 0,19 0,41 0,06 -0,09 -0,14 -0,31 -0,26 -0,25 -0,19 -0,16 0,04
8 0,42 0,25 0,57 0,27 0,21 0,38 0,07 -0,10 -0,17 -0,26  -0,22 -0,26 -0,20 -0,17 0,01
9 0,41 0,25 0,54 0,24 0,21 0,33 0,07 -0,08 -0,20 -0,21 -0,18 -0,27 -0,21 -0,19 -0,02
10 0,39 0,24 0,50 0,20 0,21 0,27 0,05 -0,07 -0,23 -0,18 -0,15 -0,27 -0,21 -0,19 -0,01
11 0,37 0,21 0,48 0,18 0,19 0,24 0,01 -0,11 -0,25 -0,17 -0,15 -0,29 -0,25 -0,23 -0,04
12 0,36 0,20 0,46 0,17 0,18 0,22 -0,04 -0,13 -0,27 -0,17 -0,15 -0,28 -0,30 -0,26 -0,06
13 0,35 0,20 0,44 0,15 0,19 0,19 -0,08 -0,16 -0,28 -0,15 -0,15 -0,28 -0,30 -0,28 -0,04
14 0,34 0,21 0,44 0,14 0,20 0,19 -0,10 -0,16 -0,25 -0,14  -0,15 -0,27 -0,29 -0,28 -0,01
15 0,33 0,22 0,41 0,14 0,21 0,17 -0,12 -0,15 -0,26 -0,13 -0,12 -0,25 -0,27 -0,26 -0,01
16 0,33 0,22 0,38 0,15 0,22 0,14 -0,13 -0,14  -0,27 -0,12 -0,12 -0,24 -0,25 -0,25 -0,03
17 0,34 0,23 0,35 0,16 0,23 0,10 -0,14 -0,13 -0,28 -0,11 -0,12 -0,23 -0,24  -0,26 -0,03
18 0,33 0,24 0,32 0,15 0,23 0,07 -0,14 -0,13 -0,26 -0,08 -0,13 -0,22 -0,21 -0,25 -0,01
19 0,32 0,25 0,30 0,14 0,23 0,05 -0,16 -0,14 -0,24 -0,05 -0,11 -0,17 -0,18 -0,23 -0,01
20 0,31 0,25 0,29 0,13 0,22 0,03 -0,17 -0,15 -0,22 -0,04 -0,11 -0,17 -0,17 -0,21 -0,01
21 0,29 0,25 0,27 0,12 0,22 0,01 -0,18 -0,15 -0,21 -0,04 -0,11 -0,15 -0,19 -0,22  -0,08
22 0,27 0,26 0,24 0,11 0,21 -0,02 -0,19 -0,16 -0,22 -0,03 -0,12 -0,15 -0,20  -0,23 -0,13
23 0,23 0,26 0,22 0,08 0,19 -0,05 -0,20  -0,15 -0,21 -0,02 -0,11 -0,14 -0,20  -0,23 -0,15
24 0,19 0,25 0,17 0,06 0,17 -0,09 -0,21 -0,14 -0,24 -0,03 -0,10 -0,15 -0,19 -0,22 -0,18
25 0,17 0,25 0,13 0,04 0,15 -0,12 -0,22 -0,15 -0,25 -0,04  -0,10 -0,17 -0,17  -0,21 -0,20
26 0,14 0,24 0,09 0,02 0,12 -0,16 -0,21 -0,15 -0,26 -0,06  -0,10 -0,18 -0,15 -0,18 -0,17
27 0,11 0,24 0,04 0,01 0,10 -0,20 -0,21  -0,14 -0,28 -0,08 -0,11 -0,20 -0,12 -0,16 -0,15
28 0,09 0,21 -0,01 -0,01 0,07 -0,24 -0,21  -0,14 -0,29 -0,08  -0,12 -0,18 -0,09 -0,13 -0,10
29 0,05 0,20 -0,07 -0,02 0,05 -0,27 -0,22  -0,14  -0,32 -0,10 -0,14 -0,18 -0,07  -0,12 -0,08
30 0,01 0,18 -0,10 -0,04 0,03 -0,28 -0,22 -0,15 -0,31 -0,14  -0,15 -0,20 -0,09 -0,13 -0,07
31 -0,03 0,13 -0,12 -0,07 -0,02 -0,29 -0,23 -0,16 -0,28 -0,16  -0,16 -0,19 -0,11 -0,15 -0,07
32 -0,08 0,07 -0,16 -0,10 -0,08 -0,31 -0,23 -0,16 -0,26 -0,18  -0,17 -0,16 -0,08 -0,13 -0,02
33 -0,09 0,03 -0,18 -0,11  -0,13 -0,31 -0,23 -0,16 -0,25 -0,20 -0,17 -0,14 -0,06 -0,11 0,02
34 -0,11 0,01 -0,19 -0,12 -0,16 -0,31 -0,21  -0,14 -0,23 -0,20 -0,17 -0,14 -0,05 -0,09 0,06
35 -0,10 0,00 -0,19 -0,11  -0,17 -0,30 -0,15 -0,10 -0,19 -0,18 -0,14 -0,15 -0,03 -0,07 0,09
36 -0,09 -0,02 -0,21 -0,11  -0,19 -0,32 -0,11  -0,10 -0,19 -0,17 -0,14  -0,15 -0,05 -0,09 0,08
37 -0,08 -0,03 -0,22 -0,10 -0,21 -0,32 -0,07 -0,08 -0,17 -0,15 -0,13 -0,15 -0,07 -0,10 0,07
38 -0,07 -0,05 -0,23 -0,11  -0,24 -0,32 -0,05 -0,08 -0,17 -0,13 -0,12 -0,15 -0,07 -0,10 0,05
39 -0,07 -0,07 -0,23 -0,11  -0,25 -0,31 -0,04  -0,09 -0,16 -0,14  -0,13 -0,15 -0,10 -0,11 0,03
40 -0,07 -0,10 -0,22 -0,13  -0,27 -0,31 -0,02 -0,10 -0,14 -0,12 -0,12 -0,13 -0,10 -0,13 0,01
41 -0,07 -0,11 -0,24 -0,15  -0,27 -0,31 -0,01  -0,10 -0,14 -0,11 -0,13 -0,11 -0,11 -0,14 0,00
42 -0,05 -0,10 -0,26 -0,13 -0,26 -0,31 0,00 -0,08 -0,13 -0,12 -0,12 -0,09 -0,12 -0,17 -0,02
43 -0,04 -0,10 -0,24 -0,13  -0,24 -0,29 0,00 -0,09 -0,11 -0,11 -0,10 -0,08 -0,13 -0,19 -0,04
44 -0,02 -0,09 -0,24 -0,13  -0,22 -0,28 0,00 -0,08 -0,10 -0,09 -0,08 -0,05 -0,11 -0,18 -0,04
45 -0,01 -0,06 -0,24 -0,12 -0,18 -0,27 0,01 -0,05 -0,09 -0,05 -0,06 -0,01 -0,07 -0,14 -0,03
46 -0,01 -0,06  -0,25 -0,14 -0,17 -0,27 0,00 -0,05 -0,08 -0,01 -0,04 0,02 -0,04 -0,12 -0,05
47 -0,02 -0,07 -0,26 -0,15  -0,17 -0,26 -0,02  -0,06 -0,10 0,01 -0,01 0,03 -0,04 -0,12 -0,08
48 -0,03 -0,11 -0,26 -0,16 -0,19 -0,25 -0,05 -0,11 -0,13 0,03 -0,01 0,02 -0,05 -0,13 -0,10
49 -0,04 -0,13 -0,27 -0,18 -0,18 -0,25 -0,09 -0,14 -0,13 0,02 -0,03 0,03 -0,06 -0,16 -0,12
50 -0,06 -0,15 -0,29 -0,19 -0,18 -0,27 -0,14  -0,17 -0,16 0,02 -0,05 0,03 -0,08 -0,19 -0,14

Tabela 39 Wartosc¢ kross-korelacji danych sktadnikow trendu krétkoterminowego z roku 2012 — indeksy wybrane.
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kross-korelacji oraz wysoka wartos¢ amplitudy spadku potwierdzajg silne powigzanie tego indeksu z
rynkiem amerykanskim.
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Rysunek 58 Wykres obrazujgcy wartos$¢ wspodtczynnika kross-korelacji w zaleznosci od stopnia opdznienia. Wykres lewy —
zaleznosc¢ indekséw srodkowej Europy wzgledem indeksu DAX w 2012 roku. Wykres prawy — zalezno$¢ indekséw
srodkowej Europy wzgledem indeksu SP 500 w 2012 roku.

Analizujgc wyniki czesci badawczej dotyczgcej zaleznosci D-S nalezy zwrdci¢ uwage na nieznaczny wzrost
wartosci maksymalnej wspdtczynnika kross-korelacji. Warto podkresli¢, ze zachowanie wszystkich
indekséw Europy Srodkowe] cechuje sie ponownie znaczagcym poziomem zbieznoéci. Sam ukfad zaleznosci
miedzy indeksem DAX a indeksami Srodkowoeuropejskimi cechuje sie diuzszg pamiecig niz w latach
poprzednich. Amplituda spadku wartosci wspétczynnika kross-korelacji wraz ze wzrostem wartosci
wspotczynnika opdznienia jest niska — w przypadku indekséw BUX i WIG20 nalezy podkresli¢, ze w
przedziale (0; 22) amplituda jest niemal bliska 0. Takie zachowanie, zdaniem autora uwarunkowane byto
sytuacjg ekonomiczng i gospodarczg strefy Euro. Podczas, gdy w wielu gospodarkach Swiata realizowane
byty plany luzowania polityki monetarnej, panstwa strefy Euro nie wdrazaty programéw ozywienia
gospodarczego, ktdrych zakres bytby poréwnywalny z programami amerykanskimi czy brytyjskimi. Brak
jednoznacznych decyzji politycznych dotyczacych sposobu zazegnania kryzysu wywart bardzo znaczace
pietno na rynkach gietdowych Europy Zachodniej oraz rynkach powigzanych. Zdaniem autora, tylko
wyrazne minima Srednioterminowe zmiany notowan czotowych indekséw europejskich dyskontowane
byty na parkietach w Budapeszcie, Pradze czy Warszawie — Swiadczy o tym wspomniana niska wartosc¢
amplitudy spadku sugerujgca istnienie zaleznosci charakteryzujgcej sie dtugg pamiecia.

Analiza zaleznosci S-S ujawnia istnienie ujemnej wartos¢ wspotczynnika kross-korelacji dla
opdznien zawierajacych sie w przedziale (0; 45). W wartosci bezwzglednej zakres przyjmowanych wartosci
wspotczynnika kross-korelacji bliski jest zeru. Taki stan sugeruje istnienie bardzo stabego charakteru

zaleznosci S-S. Nie powinno to jednak dziwi¢. Jest to kolejne potwierdzenie tezy, ze rynki
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Srodkowoeuropejskie znacznie silniej zwigzane sg z rynkami zachodniej Europy niz z rynkiem
amerykanskim. Zdaniem autora, taki wynik analizy S-S jest réwniez konsekwencjg faktu, ze podczas gdy
rynki gietdowe Unii Europejskiej dyskontowaty negatywne informacje dotyczace nadmiernego zadtuzenia
fiskalnego panstw cztonkowskich, na rynku amerykanskim wdrazane byty kolejne plany ozywienia
gospodarki dostarczajgce tzw. tani pienigdz na rynki gieldowe. To spowodowato, ze podczas gdy na
wszystkich parkietach Europy indeksy tracity na wartosci, badz poruszaty sie w trendzie konsolidacyjnym,

gtéwne indeksy gietdy amerykanskiej sukcesywnie zwiekszaty swojg wartosc.
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Rysunek 59 Wykres obrazujgcy wartos¢ wspodtczynnika kross-korelacji w zaleznosci od stopnia opdznienia. Zalezno$¢ indeksow
zachodnioeuropejskich wzgledem indeksu SP 500 w roku 2012.

Analiza zaleznosci S-Z potwierdza, ze zachowanie indeksu FTSE 100 w roku 2011 kontynuowane jest
rowniez w roku 2012. Ponownie, wdrozenie planu ozywienia gospodarki brytyjskiej poprzez tzw. luzowanie
polityki monetarnej sprawito, ze zachowanie indeksu FTSE 100 istotnie odbiegato od zachowania indeksu
paryskiego badz frankfurckiego. Warta podkreslenia jest wysoka poczgtkowa warto$¢ korelacji miedzy
wartosciami sktadnikow trendu krdtkoterminowego indekséw FTSE 100 i SP 500. Nalezy zwrdci¢ réwniez
uwage na wysokg wartos¢ amplitudy spadku wspdtczynnika kross-korelacji — warto$¢ O przyjmowana jest
dla opdznienia rownego 8. Powyzsze wyniki $wiadczg o bardzo wysokim poziomie zbieznosci zachowania
indeksu londynskiego i nowojorskiego. Zachowanie indeksdw CAC 40 i DAX, zwigzanych ze strefg Euro,
cechuje sie wyrazng zbieznoscig zachowania. Poczgtkowa wartos¢ wspétczynnika kross-korelacji jest w
przypadku tych indekséw bliska 0. Niemal w catym przedziale opdznied wartos¢ wspdtczynnika kross-
korelacji przyjmuje wartosci ujemne — ich wartos¢ bezwzgledna jest jednak niska. Takie wyniki sugerujg,
ze problemy fiskalne i gospodarcze panstw strefy Euro wywarty decydujacy wptyw na zaleznosé S-Z.
Ujemne wartosci wspotczynnika kross-korelacji sugerujg, ze plany ozywiania gospodarek amerykanskiej

oraz brytyjskiej przynoszg wymierne skutki.
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DAX CAC40 FTSE 100 SP 500

CAC FTSE

t WIG20 BUX PX WIG20 BUX PX WIG20 BUX PX WIG20 BUX PX DAX 40 100
0 0,69 0,45 0,51 0,60 0,28 0,80 0,34 0,22 0,54 0,04 0,27 -0,02 0,52 0,32 0,63
1 0,65 0,43 0,50 0,49 0,24 0,71 0,26 0,15 0,46 0,02 0,28 -0,04 0,50 0,32 0,61
2 0,59 0,40 0,49 0,37 0,20 0,61 0,16 0,09 0,38 -0,01 0,27 -0,06 0,42 0,25 0,51
3 0,53 0,36 0,49 0,25 0,15 0,51 0,07 0,03 0,31 -0,06 0,27 -0,07 0,35 0,19 0,41
4 0,45 0,31 0,47 0,13 0,09 0,40 -0,02  -0,06 0,24 -0,09 0,25 -0,09 0,29 0,13 0,31
5 0,39 0,26 0,46 0,06 0,02 0,32 -0,06 -0,11 0,18 -0,09 0,22 -0,09 0,24 0,08 0,20
6 0,34 0,22 0,41 0,01 -0,02 0,23 -0,08 -0,16 0,12 -0,08 0,19 -0,10 0,20 0,05 0,11
7 0,29 0,17 0,36 -0,06 -0,06 0,14 -0,08  -0,22 0,06 -0,05 0,15 -0,09 0,16 0,03 0,05
8 0,24 0,13 0,32 -0,12  -0,09 0,07 -0,09 -0,25 0,02 -0,03 0,12 -0,08 0,10 -0,010 -0,03
9 0,20 0,07 0,27 -0,17  -0,12 0,01 -0,09  -0,28 -0,02 -0,01 0,10 -0,08 0,03 -0,06 -0,12
10 0,16 0,03 0,22 -0,21  -0,15 -0,05 -0,09  -0,27 -0,05 0,02 0,12 -0,06 -0,01 -0,08 -0,20
11 0,11 0,00 0,19 -0,24 -0,18 -0,08 -0,11  -0,27 -0,07 0,01 0,12 -0,06 -0,07 -0,14 -0,28
12 0,07 -0,01 0,15 -0,26 -0,16 -0,11 -0,13 -0,23 -0,11 0,01 0,15 -0,05 -0,10 -0,16 -0,29
13 0,03 -0,03 0,12 -0,26 -0,16 -0,14 -0,15 -0,19 -0,15 0,01 0,19 -0,05 -0,13 -0,19 -0,27
14 0,00 -0,05 0,08 -0,25  -0,15 -0,19 -0,18 -0,15 -0,21 0,00 0,21 -0,06 -0,16  -0,23 -0,26
15 -0,02 -0,05 0,03 -0,22 -0,10 -0,23 -0,21 -0,10 -0,27 0,00 0,25 -0,06 -0,18 -0,25 -0,22
16 -0,05 -0,06 -0,01 -0,20 -0,08 -0,25 -0,24  -0,07 -0,29 -0,01 0,26 -0,08 -0,18 -0,24 -0,15
17 -0,09 -0,07 -0,03 -0,20  -0,03 -0,26 -0,26  -0,04 -0,33 -0,03 0,27 -0,08 -0,18 -0,25 -0,10
18 -0,11 -0,09 -0,06 -0,19 -0,01 -0,27 -0,29  -0,02 -0,36 -0,07 0,27 -0,09 -0,17 -0,24 -0,04
19 -0,12 -0,10 -0,07 -0,16 0,00 -0,27 -0,31 -0,01 -0,37 -0,11 0,25 -0,09 -0,15 -0,21 0,02
20 -0,13 -0,11 -0,09 -0,14 0,02 -0,27 -0,33 -0,01 -0,39 -0,15 0,22 -0,09 -0,13 -0,19 0,07
21 -0,14  -0,13 -0,12 -0,12 0,03 -0,27 -0,32 -0,01 -0,38 -0,18 0,16 -0,10 -0,11 -0,15 0,12
22 -0,17 -0,16  -0,14 -0,10 0,04 -0,27 -0,30  -0,02 -0,38 -0,19 0,12 -0,11 -0,09 -0,11 0,17
23 -0,19 -0,19 -0,16 -0,09 0,05 -0,27 -0,27  -0,05 -0,37 -0,21 0,05 -0,11 -0,08 -0,08 0,19
24 -0,16  -0,23 -0,15 -0,04 0,03 -0,24 -0,19  -0,09 -0,30 -0,19 -0,03 -0,09 -0,06 -0,05 0,19
25 -0,10 -0,26 -0,12 0,03 0,01 -0,18 -0,09 -0,12 -0,22 -0,15 -0,09 -0,06 -0,03 -0,01 0,21
26 -0,04 -0,29 -0,09 0,10 0,01 -0,13 0,01 -0,15 -0,14 -0,07 -0,15 -0,01 0,01 0,03 0,23
27 -0,01 -0,31 -0,07 0,14 0,01 -0,09 0,10 -0,14 -0,05 -0,03 -0,19 0,02 0,03 0,06 0,22
28 0,01 -0,32 -0,04 0,14 0,01 -0,04 0,15 -0,13 0,02 0,01 -0,23 0,06 0,05 0,11 0,22
29 0,04 -0,33 -0,02 0,15 0,02 -0,02 0,19 -0,12 0,08 0,04 -0,27 0,10 0,06 0,15 0,23
30 0,07 -0,34 0,00 0,14 0,01 0,00 0,21 -0,09 0,13 0,07 -0,29 0,13 0,06 0,20 0,23
31 0,09 -0,34 0,03 0,13 0,00 0,02 0,24  -0,07 0,20 0,10 -0,31 0,16 0,06 0,23 0,22
32 0,10 -0,34 0,06 0,12 -0,01 0,04 0,25 -0,06 0,24 0,11 -0,33 0,18 0,04 0,22 0,20
33 0,10 -0,36 0,06 0,11 -0,04 0,04 0,24  -0,05 0,25 0,10 -0,35 0,19 0,02 0,21 0,17
34 0,10 -0,37 0,05 0,08 -0,05 0,05 0,23 -0,05 0,26 0,09 -0,37 0,17 -0,02 0,19 0,13
35 0,10 -0,37 0,04 0,07 -0,05 0,04 0,20 -0,03 0,23 0,06 -0,38 0,13 -0,07 0,12 0,07
36 0,07 -0,37 0,02 0,04 -0,07 0,04 0,15 -0,03 0,21 0,04 -0,39 0,11 -0,10 0,07 0,02
37 0,04 -0,32 0,00 0,01 -0,05 0,04 0,11 -0,01 0,19 0,01 -0,36 0,07 -0,13 0,02 -0,01
38 0,01 -0,27  -0,03 0,00 -0,03 0,03 0,07 0,01 0,17 -0,02 -0,34 0,04 -0,16  -0,04 -0,04
39 -0,02 -0,25 -0,05 -0,01  -0,04 0,02 0,05 0,01 0,14 -0,04 -0,31 0,01 -0,19 -0,10 -0,08
40 -0,03 -0,21 -0,06 0,00 -0,04 0,02 0,03 0,01 0,12 -0,06  -0,30 -0,03 -0,22 -0,14 -0,13
41 -0,01 -0,20 -0,06 0,02 -0,07 0,02 0,02 -0,01 0,09 -0,07 -0,31 -0,06 -0,25 -0,21 -0,19
42 -0,01 -0,17  -0,06 0,04 -0,08 0,01 0,01 -0,04 0,06 -0,08 -0,33 -0,09 -0,27  -0,25 -0,24
43 -0,02 -0,14  -0,08 0,05 -0,08 0,01 0,01  -0,05 0,05 -0,09 -0,33 -0,10 -0,27  -0,28 -0,26
44 -0,04 -0,11 -0,10 0,03 -0,05 0,00 -0,02  -0,04 0,03 -0,11 -0,34 -0,11 -0,27 -0,31 -0,28
45 -0,04 -0,06 -0,10 0,03 0,00 0,00 -0,04  -0,02 0,01 -0,12 -0,33 -0,12 -0,27 -0,31 -0,29
46 -0,05 -0,02 -0,09 0,01 0,04 0,00 -0,07 0,00 -0,01 -0,12 -0,33 -0,12 -0,26 -0,32 -0,28
47 -0,08 0,01 -0,11 -0,04 0,08 -0,04 -0,11 0,02 -0,06 -0,13 -0,31 -0,13 -0,26 -0,32 -0,29
48 -0,10 0,06 -0,11 -0,08 0,10  -0,05 -0,15 0,05 -0,09 -0,15 -0,26 -0,14 -0,24 -0,31 -0,28
49 -0,09 0,11 -0,10 -0,09 0,12 -0,06 -0,16 0,07 -0,10 -0,16  -0,22 -0,13 -0,20  -0,28 -0,27
50 -0,08 0,14 -0,10 -0,12 0,11 -0,09 -0,18 0,08 -0,13 -0,13 -0,19 -0,12 -0,15 -0,24  -0,23

Tabela 40 Wartosc¢ kross-korelacji danych sktadnikow trendu krétkoterminowego z roku 2013 — indeksy wybrane.
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Wzrost wartosci sktadnikdow trendu krdotkoterminowego na gietdzie amerykanskiej wywiera nieznaczny
wptyw na spadek wartosci sktadnikéw trendu krétkoterminowego gietd frankfurckiej i paryskiej. Wyniki tej
czesci analizy potwierdzajg postawione hipotezy badawcze, z zastrzezeniem, ze wptyw zmian trenddéw

krétkoterminowych indekséw amerykanskich wywiera jednorodny wptyw na zachowanie trenddéw

krétkoterminowych indekséw Europy Zachodniej zwigzanych ze strefg Euro.

20,6 Lo 20,6 S mmm o

Rysunek 60 Wykres obrazujgcy wartos$¢ wspodtczynnika kross-korelacji w zaleznosci od stopnia opdznienia. Wykres lewy —
zaleznos¢ indeksow srodkowej Europy wzgledem indeksu DAX w 2013 roku. Wykres prawy — zaleznos¢ indekséw
srodkowej Europy wzgledem indeksu SP 500 w 2013 roku.

Analiza danych z roku 2013 jest ostatnim blokiem analiz rocznych wykonanych w ramach niniejszego
rozdziatu. Wyniki opisujace zaleznos¢ D-S potwierdzajg wysoka warto$é wspdtzaleznosci zachowania
indeksdw. Wartosci wspdtczynnika kross-korelacji przyjmuja najwyzsze wartosci dla braku opdZnienia.
Sama amplituda spadku wartosci kross-korelacji wraz ze wzrostem wartosci opdznienia jest znaczgca. Taki
stan $wiadczy o tym, ze zmiany indeksu DAX dyskontowane sg bardzo szybko na parkietach
sSrodkowoeuropejskich. Uktad zaleznosci D-S cechuje sie tzw. krotkg pamiecig. Autor pragnie podkreslié
wyrazng réznice zachowania indeksu wegierskiego. Wartos¢ kross-korelacji indeksu BUX dla opdznien
zawierajgcych sie w przedziale (23;43) jest rézna od zachowania sie pozostatych indekséw
Srodkowoeuropejskich. Warty podkreslenia jest jednak fakt, ze w ujeciu wartosciowym taka rdznica nie
jest wystarczajgca, aby uznac zachowanie indeksu BUX za odmienne w catej skali przyjmowanych wartosci
op6zniania. W przypadku zaleznosci S-S podkreslié¢ nalezy znikoma wartos¢ wspodtczynnika kross-korelacji.
Niezaleznie od warto$ci opdznienia wspdtczynnik ten przyjmuje wartosci z zakresu (—0,4; 0,3). Taki zakres
przyjmowanych wartosci nie pozwala na przyjecie hipotez badawczych numer 1 i 3. Autor pragnie zwrécic
rowniez uwage, ze w przypadku zaleznosci S-S, zachowanie indeksu BUX jest odmienne od pozostatych
indeksow gietd warszawskiej czy praskiej. Zakres przyjmowanych przez indeks BUX wartosci wspotczynnika

kross-korelacji dla opdznien zawierajgcych sie w przedziale (0; 25) byt wyraznie wiekszy od wartosci
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indeksow PX i WIG20. W przedziale (25,50) z kolei wspdtczynnik kross-korelacji indekséw PX i WIG20

przyjmuje wieksze wartosci od indeksu BUX.
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Rysunek 61 Wykres obrazujacy warto$¢ wspotczynnika kross-korelacji w zaleznosci od stopnia opdznienia. Zaleznos¢ indeksow
zachodnioeuropejskich wzgledem indeksu SP 500 w roku 2013.

Analizujgc zaleznosci S-Z nalezy zauwaiyé, ze ponownie zachowanie wszystkich indekséw
zachodnioeuropejskich cechuje sie duzym stopniem zbieznosci. Nadal jednak maksymalna wartos$¢ kross-
korelacji przyjmowana przez indeks FTSE 100 jest wyzsza niz w przypadku indekséw CAC 40 oraz DAX.
Podkresli¢ nalezy, ze réwniez analiza amplitudy spadku wartosci wspodtczynnika kross-korelacji w
przedziale (0; 10) jest wyraznie wyzsza dla indeksu londyriskiego. To potwierdza, ze zalezno$¢ miedzy
zmianami sktadnikéw trendu krétkoterminowego indekséw FTSE 100 i SP 500 jest uktadem z tzw. krétka
pamiecig. Pamiec ta jest krotsza niz w przypadku indekséw CAC 40 i DAX.
Powyzej zaprezentowane zostaty wyniki obrazujgce zaleznosci miedzy wyodrebnionymi sktadnikami
trendu krétkoterminowego indekséw w wybranych latach. W toku prezentacji wynikéw kilkukrotnie
nalezato odrzuci¢ hipotezy badawcze numer 1, 2 i 3. Przyczyn takiego zachowania indeksdw nalezato
upatrywacé w specyficznych czynnikach zaburzajacych ogdlng charakterystyke funkcjonowania rynkéw
gietdowych. Byty to:

e punkt kulminacyjny globalnego kryzysu,

e wdrazanie planéw ozywiania gospodarek amerykanskiej oraz brytyjskiej,

e problemy fiskalne gospodarek potudniowych krajéw strefy Euro.
Celem pracy jest weryfikacja charakterystyk i zaleznosci o charakterze ogdlnym. Dlatego tez, z punktu
widzenia niniejszej pracy doktorskiej, istotna jest analiza ukazujgca wyniki w szerszej niz roczna
perspektywie czasu. Ponizej zaprezentowane zostaty wyniki podsumowujace charakterystyki zaleznosci D-

S, S-S oraz S-Z na przestrzeni lat 2007 — 2013.
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DAX CAC40 FTSE 100 SP 500

CAC FTSE

t WIG20 BUX PX WIG20 BUX PX WIG20 BUX PX WIG20 BUX PX DAX 40 100
0 0,64 0,57 0,61 0,67 0,63 0,66 0,54 0,49 0,53 0,26 0,25 0,29 0,63 0,60 0,79
1 0,61 0,53 0,58 0,62 0,57 0,61 0,50 0,45 0,48 0,27 0,25 0,29 0,63 0,60 0,77
2 0,57 0,49 0,55 0,58 0,52 0,57 0,47 0,41 0,45 0,25 0,23 0,27 0,58 0,56 0,70
3 0,55 0,46 0,53 0,54 0,49 0,53 0,44 0,39 0,42 0,23 0,22 0,26 0,53 0,52 0,64
4 0,53 0,43 0,50 0,52 0,45 0,50 0,42 0,37 0,40 0,22 0,21 0,25 0,49 0,49 0,59
5 0,50 0,40 0,47 0,48 0,41 0,45 0,40 0,35 0,36 0,21 0,21 0,23 0,45 0,46 0,53
6 0,48 0,38 0,44 0,45 0,38 0,41 0,38 0,32 0,33 0,20 0,19 0,21 0,41 0,42 0,48
7 0,45 0,34 0,41 0,42 0,34 0,38 0,36 0,29 0,30 0,20 0,18 0,18 0,37 0,39 043
8 0,43 0,32 0,38 0,39 0,30 0,34 0,33 0,27 0,27 0,20 0,17 0,17 0,32 0,35 0,37
9 0,40 0,28 0,35 0,36 0,27 0,30 0,31 0,23 0,24 0,19 0,15 0,15 0,28 0,32 0,32
10 0,38 0,25 0,32 0,33 0,23 0,27 0,28 0,21 0,21 0,18 0,14 0,13 0,23 0,28 0,27
11 0,34 0,23 0,29 0,29 0,20 0,24 0,25 0,19 0,18 0,17 0,13 0,11 0,19 0,24 0,22
12 0,32 0,20 0,27 0,27 0,17 0,21 0,23 0,17 0,17 0,16 0,12 0,09 0,16 0,22 0,18
13 0,29 0,18 0,26 0,25 0,14 0,20 0,21 0,15 0,15 0,15 0,12 0,09 0,13 0,19 0,15
14 0,27 0,16 0,24 0,22 0,12 0,17 0,19 0,14 0,14 0,15 0,11 0,08 0,10 0,16 0,13
15 0,24 0,13 0,21 0,19 0,09 0,14 0,17 0,12 0,11 0,14 0,10 0,07 0,08 0,14 0,11
16 0,22 0,11 0,19 0,17 0,06 0,12 0,15 0,10 0,10 0,13 0,09 0,06 0,06 0,12 0,10
17 0,19 0,09 0,16 0,14 0,03 0,09 0,12 0,07 0,08 0,12 0,08 0,04 0,03 0,10 0,08
18 0,16 0,07 0,14 0,12 0,01 0,07 0,11 0,05 0,06 0,10 0,06 0,02 0,01 0,07 0,06
19 0,14 0,05 0,11 0,09 -0,01 0,05 0,09 0,04 0,05 0,09 0,05 0,01 -0,01 0,05 0,04
20 0,12 0,04 0,10 0,08 -0,03 0,04 0,08 0,03 0,05 0,08 0,04 0,00 -0,02 0,03 0,04
21 0,10 0,02 0,08 0,06 -0,04 0,03 0,07 0,01 0,04 0,07 0,02 -0,01 -0,04 0,01 0,02
22 0,09 0,01 0,06 0,05 -0,05 0,02 0,07 0,00 0,03 0,06 0,01 -0,02 -0,05 0,00 0,01
23 0,07 0,00 0,05 0,03 -0,06 0,01 0,06 -0,01 0,03 0,05 0,00 -0,03 -0,06 -0,01 0,01
24 0,06 -0,01 0,04 0,03 -0,07 0,01 0,06 -0,02 0,02 0,05 -0,01 -0,04 -0,06 -0,01 0,01
25 0,06 -0,02 0,03 0,02 -0,08 0,00 0,06 -0,03 0,02 0,05 -0,03 -0,05 -0,07 -0,01 0,01
26 0,05 -0,02 0,03 0,01 -0,09 -0,01 0,07 -0,03 0,03 0,05 -0,03 -0,05 -0,06 -0,01 0,02
27 0,05 -0,03 0,02 0,00 -0,09 -0,01 0,07 -0,04 0,03 0,06 -0,04 -0,05 -0,06 -0,02 0,03
28 0,04 -0,03 0,02 0,00 -0,09 -0,01 0,08 -0,04 0,04 0,06 -0,04 -0,05 -0,05 -0,01 0,04
29 0,04 -0,03 0,01 -0,01  -0,09 -0,02 0,08 -0,04 0,04 0,06 -0,04 -0,04 -0,04 0,00 0,05
30 0,03 -0,03 0,01 -0,02  -0,09 -0,02 0,07 -0,04 0,03 0,05 -0,04  -0,05 -0,04 0,00 0,06
31 0,02 -0,03 0,00 -0,04 -0,10 -0,04 0,06 -0,04 0,03 0,04 -0,05 -0,06 -0,04 0,00 0,06
32 0,01 -0,03 -0,01 -0,05 -0,09 -0,04 0,05 -0,03 0,03 0,02 -0,05 -0,07 -0,04 0,00 0,06
33 0,00 -0,03 -0,03 -0,06 -0,09 -0,06 0,03 -0,03 0,01 0,01 -0,05 -0,08 -0,05 -0,01 0,06
34 -0,01 -0,03 -0,04 -0,07 -0,09 -0,07 0,02 -0,03 0,00 -0,01 -0,06 -0,09 -0,07  -0,02 0,04
35 -0,02 -0,02 -0,05 -0,08 -0,08 -0,08 0,00 -0,03 -0,02 -0,03 -0,06 -0,11 -0,08 -0,03 0,03
36 -0,02 -0,02 -0,05 -0,08 -0,07 -0,08 -0,02  -0,04 -0,04 -0,05 -0,07 -0,12 -0,08 -0,04 0,03
37 -0,03 -0,01 -0,06 -0,09 -0,05 -0,08 -0,04 -0,03 -0,06 -0,06  -0,07 -0,13 -0,08 -0,04 0,03
38 -0,04 0,00 -0,06 -0,09 -0,04 -0,08 -0,06 -0,04 -0,07 -0,08  -0,07 -0,15 -0,09 -0,04 0,03
39 -0,05 0,00 -0,07 -0,10 -0,03 -0,08 -0,07  -0,05 -0,08 -0,10  -0,08 -0,16 -0,10  -0,05 0,02
40 -0,05 0,00 -0,07 -0,10 -0,03 -0,08 -0,09  -0,05 -0,09 -0,11 -0,08 -0,17 -0,10 -0,06 0,02
41 -0,06 0,00 -0,08 -0,11  -0,03 -0,09 -0,10  -0,06 -0,11 -0,13 -0,09 -0,19 -0,12 -0,07 0,01
42 -0,07 0,00 -0,08 -0,11  -0,02 -0,09 -0,11  -0,06 -0,11 -0,14  -0,10 -0,19 -0,12 -0,07 0,01
43 -0,07 0,01 -0,08 -0,11  -0,01 -0,08 -0,12  -0,06 -0,12 -0,14  -0,10 -0,19 -0,12 -0,07 0,01
44 -0,08 0,01 -0,08 -0,10 0,00 -0,08 -0,12  -0,07 -0,12 -0,14  -0,10 -0,18 -0,11 -0,06 0,02
45 -0,07 0,02 -0,08 -0,10 0,01 -0,07 -0,12  -0,06 -0,12 -0,14  -0,10 -0,18 -0,11 -0,06 0,03
46 -0,07 0,02 -0,07 -0,09 0,01 -0,07 -0,12  -0,06 -0,12 -0,13 -0,10 -0,16 -0,10 -0,05 0,03
47 -0,07 0,02 -0,07 -0,09 0,01 -0,07 -0,13 -0,06 -0,12 -0,13 -0,10 -0,15 -0,10 -0,05 0,03
48 -0,08 0,01 -0,07 -0,09 0,02 -0,06 -0,12  -0,06 -0,11 -0,13 -0,09 -0,15 -0,10 -0,04 0,04
49 -0,08 0,01 -0,07 -0,09 0,02 -0,07 -0,12  -0,06 -0,11 -0,12 -0,09 -0,14 -0,10 -0,04 0,04
50 -0,08 0,01 -0,07 -0,08 0,02 -0,06 -0,12  -0,05 -0,11 -0,11 -0,09 -0,13 -0,09 -0,04 0,05

Tabela 41 Wartos¢ kross-korelacji danych sktadnikéw trendu krétkoterminowego na podstawie danych z lat 2007 — 2013 —
indeksy wybrane.
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Rysunek 62 Wykres obrazujacy wartos¢ wspdtczynnika kross-korelacji w zaleznosci od stopnia opdznienia. Wykres lewy —
zaleznosc¢ indekséw srodkowej Europy wzgledem indeksu DAX w latach 2007 — 2013. Wykres prawy — zaleznos¢
indekséw srodkowej Europy wzgledem indeksu SP 500 w latach 2007 — 2013.

Wyniki analizy zaleznosci D-S oraz S-S potwierdzajg stusznosé hipotez badawczych. Hipoteza zaktadajaca,
ze zmiany trendu krétkoterminowego indeksdw amerykanskich dyskontowane sg, w dtugiej perspektywie
czasu, przez indeksy gietd Europy Srodkowowschodniej jest prawdziwa. Amplituda spadku wartosci kross-
korelacji wraz ze wzrostem wartosci opdznienia jest znaczgco mniejsza niz amplituda w przypadku
zaleznosci D-S. Prawdziwa jest réwniez hipoteza zaktadajaca, ze wptyw zmian trenddw krétkoterminowych
indeksdw amerykanskich na zachowanie trendéw krétkoterminowych indekséw Europy Srodkowej jest
stabszy niz wptyw zmian trendéw krétkoterminowych indekséw Europy Zachodniej. Wartos¢ maksymalna
wspotczynnika kross-korelacji jest dwukrotnie wyzsza w przypadku zaleznosci D-S niz w przypadku
zaleznosci S-S. Kolejng hipoteze, ktéra nalezy przyja¢ na podstawie wynikéw badan jest hipoteza
zaktadajgca, ze wptyw zmian trendéw krétkoterminowych indekséw amerykanskich wywiera jednorodny
wptyw na zachowanie trendéw krétkoterminowych indekséw Europy Srodkowej. Obserwacje
potwierdzajg, ze przynaleznos¢ geopolityczna indeksu determinuje jego zachowanie. Zachowanie
wszystkich analizowanych indekséw srodkowoeuropejskich charakteryzuje sie znaczagcym poziomem
zbieznosci. Znaczaca zbieznos¢ zachowania obserwowana jest zarowno w przypadku zaleznosci D-S, jak i
S-S.

Autor pragnie podkresli¢, ze zaburzenia zachowania indekséw praskiego badz budapesztanskiego w
poszczegdlnych latach nie byly dostatecznie silne, by wptyngé na wyniki analizy w szerokiej perspektywie
czasu. Co warte podkreslenia, cze$s¢ zaburzen musiata zatem znies¢ sie wzajemnie. Ponizej

zaprezentowane zostaty wyniki obrazujgce charakterystyke zaleznosci S-Z w dtugiej perspektywie czasu.
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Rysunek 63 Wykres obrazujgcy warto$¢ wspotczynnika kross-korelacji w zaleznosci od stopnia opdznienia. Zaleznos¢ indeksow
zachodnioeuropejskich wzgledem indeksu SP 500 w latach 2007 — 2013.

Réwniez w przypadku zaleznosci S-Z zachowanie wszystkich analizowanych indekséw wykazuje znaczacy
poziom zbieznosci. Mimo wykazanych réznic zachowania indeksu FTSE 100 w poszczegdlnych latach
wzgledem indeksdw paryskiego i frankfurckiego, w dtugiej perspektywie czasu, réznice te sg znikome.
Sposrdd réznic nalezy wspomnieé, ze wartos¢ wspoéfczynnika kross-korelacji dla opdznien bliskich zeru jest
wyzsza niz w przypadku indekséw zwigzanych ze strefg Euro. Wykazany wysoki stopien zbieznosci,
zdaniem autora, moze by¢ konsekwencjg krétkotrwatego charakteru czynnikéw destabilizujgcych
zachowanie oraz wzajemnego znoszenia sie skutkéw dziatania tych czynnikow w diugiej perspektywie
czasu. Analogiczne zjawisko obserwowane byto w przypadku indeksu BUX oraz zaleznosci D-S i S-S.

W toku przeprowadzonych analiz nalezy zatem przyjaé stusznos¢ hipotezy o jednorodnym wptywie zmian
trendéw krétkoterminowych indekséw amerykanskich na zachowanie trendéw krétkoterminowych
indeksdw Europy Zachodniej.

Na zakonczenie niniejszego dziatu autor pragnie podkresli¢, ze przyjecie poprawnosci hipotez
badawczych zostato oparte o wyniki analiz danych, ktérych zakres czasowy wykracza znaczaco poza ramy
jednego roku. Nie bez znaczenia jest tutaj fakt reprezentatywnosci danych. W analizowanym okresie czasu
Swiatowe rynki gietdowe znajdowaty sie w diametralnie réznych cyklach koniunkturalnych. W roku 2007
miat miejsce bowiem szczyt hossy. W roku 2008 rozpoczat sie drastyczny spadek wartosci indekséw, a
panika panujgca na parkietach zakoriczona zostata w pierwszym kwartale 2009 roku. W okresie 2009 —
2013 zmiany zachowania rynkéw gietdowych determinowane byty w znaczacej mierze przez wysoki
poziom awersji do ryzyka inwestycyjnego, problemy gospodarcze oraz wdrazanie planéw ozywienia
gospodarczego przez rzady niektdrych panstw. Taka réznorodnos$¢ zachowania rynkéw gietdowych

dodatkowo sankcjonuje poprawnosc przyjetych hipotez badawczych.
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7. Analiza relacji dlugoterminowych

W tej czesci przeprowadzona zostanie analiza dtugoterminowych zaleznosci miedzy sktadnikami trendéw

indeksow gietdowych. Gtéwnym celem tej czesci badawczej bedzie zweryfikowanie hipotez:

Notowania indeksow amerykariskich wywierajq silny dtugoterminowy wpfyw na notowania indeksow

Europy Srodkowej, ktérego charakterystyka jest nieliniowa.
oraz

Notowania indeksow Europy Zachodniej wywierajq silny dtugoterminowy wptyw na notowania indekséw

Europy Srodkowej o charakterystyce liniowej.

Postawienie takiej hipotezy badawczej jest bezposrednig konsekwencjg wynikéw otrzymanych w rozdziale
Analiza wspédtczynnika korelacji wzajemnej. Wyniki te ujawnity wyrazne réznice miedzy charakterystyka
zaleznosci sktadnikéw trenddéw krotkoterminowych indekséw amerykanskich oraz srodkowej i zachodniej
Europy. Celem badan byto scharakteryzowanie zaleznosci w krétkim przedziale czasu. W tej czesci
niniejszej pracy doktorskiej autor pragnie skoncentrowaé sie na badaniach majacych na celu
scharakteryzowanie zaleznosci miedzy trendami notowan indeksow gietdowych w dtugiej perspektywie
czasu. Autor, podobnie jak w przypadku wczesniej przeprowadzonych badan, bazowaé bedzie na
wyodrebnionych sktadnikach trendéw indeksow gietdowych. W przypadku analizy diugoterminowej
dtugosc sredniej kroczacej SAM zostata ekspercko ustalona na 200 sesji gietdowych. Opierajgc sie o
literature fachowa nalezy zatozy¢, ze zakres roczny jest powszechnie wykorzystywanym zakresem w
analizach dtugoterminowych. W ciggu roku na swiatowych parkietach gietdowych odbywa sie okoto 200
sesji gietdowych. Na potrzeby wyodrebnienia zmiany wartosci indeksdw bedacych sktadowa trendu
dtugoterminowego, wykorzystana zostanie tzw. prosta $rednia kroczaca (ang. simple moving average,
SMA):

+ Vegr ot
SMA, = Ye T Vt+1 - Yt+199 5o

SMA; — warto$¢ $redniej kroczacej dla sesji t,

y; — wartos$¢ analizowanego indeksu dla ses;ji t.

Tym samym, wartos$¢ indeksu w sesji t wyrazi¢ mozna za pomocg nastepujgcego réwnania:
yt - SMAt + gt 53.

&, — warto$¢ sktadnika reszt dla sesji x bedacego sktadowg trendu dtugoterminowego.

Analiza relacji miedzygietdowych - propozycja metodyki Strona 162 z 189



Ponizej zaprezentowana zostaty wyniki zastosowania algorytmu SMA dla indeksu WIG20. Prezentacja
graficzna przedstawia réznice miedzy danymi normalizowanymi wykorzystywanymi we wczesniejszych

etapach pracy doktorskiej a danymi przetworzonymi dla celéw analizy dtugoterminowych zaleznosci.

Rysunek 64 Wynik zastosowania algorytmu sredniej kroczgcej SAM — przyktad dla indeksu WIG20.

W tej czesci pracy badawczej wykorzystany zostanie wyktadnik Hursta. Dzieki niemu mozliwe jest bowiem
poréwnanie sity zaleznosci miedzy sktadnikami trendu dtugoterminowego indeksow gietdowych.
Wyktadnik Hursta przyjmujgcy wartosci z zakresu (0,1). Wykorzystywany jest powszechnie w celu
scharakteryzowania dtugoterminowych zaleznosci oraz oceny zjawiska pamieci i przyczynowosci w
szeregach czasowych. Nalezy wyréznié trzy elementarne klasy zakresow wartosci przyjmowanych przez
wyktadnik:

e (0 < Hurst < 0,5 — szereg antypersystentny charakteryzujacy sie tendencjg do powracania ku
wartosci Sredniej. W przypadku szeregéw czasowych obserwowane sg wowczas czeste zwroty
kierunku przemieszczania, interpretowane jako zjawiska ostabiajgce trend. Jezeli wartosé
wyktadnika Hursta wynosi 0,25 nalezy zatozy¢, ze istnieje 75% szansy, aby szereg czasowy zmienit
kierunek trendu aktualnie obserwowanego [Stawicki i in. 1997].

e 0,5 < Hurst < 1 — szereg persystentny charakteryzujacy sie tendencja do utrzymywania i
wzmacniania trendu. Jesli warto$¢ wyktadnika Hursta wynosi 0,75 nalezy zatozyé¢, ze istnieje 75%
szansy, aby obserwowany trend zostat utrzymany. Szeregi czasowe tej klasy wyrdzniajg sie
efektem dtugiej pamieci, tj. dtugoterminowej zaleznosci miedzy danymi, niebedacej wynikiem

procesu autoregresiji.
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e Hurst = 0,5 — przyktad btgdzenia losowego, potwierdzajacy niezalezno$¢ zmiennych losowych.
Same zmienne majg niezmienny rozktad w czasie.
Genezy idei wyktadnika Hursta nalezy upatrywa¢ w nieuporzadkowanych ruchach czastek zawiesin w
cieczy lub gazie. Ruchy Browna sg przyktadem problemu btgdzenia przypadkowego, w ktérym wektor
przesuniecia czgstki zawiesiny w N kroku mozna opisac nastepujgcym wzorem:
Sy =Sy-1+d 54.
d — wektor przemieszczenia zawiesiny w pojedynczym kroku.
Sredni kwadrat przesuniecia po N krokach mozna wyrazi¢ za pomoca réwnania:
|s&| = Na? = 9a?t 55.
a? = |d|? - kwadrat dtugosci éredniego przemieszczenia,
9 — czesto$é przemieszczen, tj. Srednia liczba przesuniec czastki w jednostce czasu t.
Tym samym $rednie przesuniecie po N krokach, bedace zaleznoscig charakteryzujgcg ruchy Browna mozna

wyrazi¢ za pomocg hastepujgcego rownania:

Iy = /ISIZVI=ax/N=ax/E 56.

Uogdlnieniem ruchow Browna jest utamkowy ruch Browna, w ktérym kolejna dtugos¢ wektora d nie jest
juz niezalezna. Owa zaleznos¢ oznacza, ze jezeli w kroku poprzednim obserwowany byt wzrost dtugosci
wektora, nalezy oczekiwac:

e dalszego jego wzrostu wartosci — Hurst > 0,5,

e spadku jego dtugosci— Hurst < 0,5.
Utamkowy ruch Browna moze by¢ bezposrednio wyprowadzony jako uogdlnienie klasycznego ruchu

Browna.

o]

Ba@® = [ (- - 0B 57.

(x)+ = max{x, 0},

B —ruch Browna,

d=H-0,5,

H — wyktadnik Hursta.

Przedstawione powyzej rdGwnanie stato sie podstawg do powszechnego wykorzystania wyktadnika Hursta
w analizach dtugoterminowych zaleznosci szeregdow czasowych. Problem matematyczny wyktadnika

polega na braku mozliwosci wyliczenia jego doktadnej wartosci. Z biegiem czasu opracowane zostaty liczne
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estymatory wyktadnika pozwalajgce oszacowacd jego warto$¢. Ponizej zaprezentowane zostaty najbardziej
powszechne estymatory, wykorzystane w dalszej czesci pracy:
e Metody przeskalowanych zakresdw RS — metoda ta opiera sie na algorytmie podziatu szeregu

czasu X na m podserii XU) o dtugosci n. Dla kazdej z podserii wyliczana jest warto$¢ érednia:
1 n
g0 = _z X9 (k) 58,
n
k=1

XU) — wartoéé érednia podserii,
n — liczba elementéw podserii,
XY (k) - element o indeksie k podserii.

W kolejnych krokach wyliczana jest wartos$¢ odchylenia standardowego kazdej z podserii:

n
sO) = EZ(XU)(k) _ X2 59.
n
k=1

S$U) — odchylenie standardowe podserii.

Zakres kazdej z podserii definiowany jest jako:

m m

RU) = z D(k) — XD — mi Z D (k) — XD ,

225, 2, (P = X0) = min, ) (P —XD) e
k=1 k=1

W koncowym kroku algorytmu wyliczana jest Srednia wartos¢ zakreséw oraz odchylen

standardowych, jako funkcja liczby elementéw podserii n. Caty algorytm przybiera postac

wywotania rekurencyjnego w ktérym kazda z podserii jest dzielona na dwie kolejne podserie.

m
1 RW
—-n)=—) — 61.
Wartos¢ wyktadnika Hursta moze by¢ estymowana za pomocga regresji liniowej nastepujacej

postaci:

R
log (E (n)) =alogn +b 62.

Gdzie warto$¢ wspodtczynnika a jest estymatorem wyktadnika Hursta. Autor pragnie jednak
zaznaczy¢, ze estymator ten wykorzystuje wtasciwosci dtugo zakresowych korelacji utamkowych
ruchéw Browna. Jednym z warunkdéw poprawnej estymacji wyktadnika jest koniecznosc
zapewnienia stacjonarnosci szeregu czasowego.

Dla szeregu czasowego opisanego jako skoriczony zbiér par {t, x.}, gdzie t przybiera wartos$¢ ze

zbioru catkowitego i dla kazdej jej wartosci przyporzadkowana jest doktadnie jedna wartosé x;,
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proces stochastyczny jest scisle stacjonarny, jezeli dla dowolnych wartos$¢ t4, t, ... t,, i dowolnego
h € Z taczny rozktad gestosci prawdopodobienstwa {xtl,xtz, ey xtN}jest identyczny z rozktadem
Xty Xtgas o0 Xty

Na potrzeby wielu proceséw obliczeniowych, w tym réwniez w procesach estymacji wyktadnika
Hursta, wykorzystuje sie powszechnie mniej restrykcyjng definicje proceséw stabo stacjonarnych,
zwanych inaczej stacjonarnymi drugiego rzedu. Proces stochastyczny nalezy uznaé za stabo

stacjonarny, jesli wartosci Sredniej X oraz wariancji o nie zmieniajg sie w czasie.

e Estymator warto$é¢ bezwzglednej ABS — metoda ta opiera sie réwniez na algorytmie podziatu
szeregu czasu X na m podserii XU) o dtugosci n. W kolejnym kroku obliczany jest tzw. moment

centralny kazdej z podserii wedtug nastepujacego wzoru:

m

1 -
s(n) = —Z|XU) -X 63.
m .
j=1
XU) — wartoé¢ érednia dla podserii j,
X — wartoéé érednia dla wszystkich podserii dtugosci n,
m — liczba podserii o dtugosci n.

Wartos¢ srednia dla kazdej z podserii obliczana jest wedtug wzoru:
N
X = ! Z X (k) 64
=y .
k=1

Wartos¢ wyktadnika Hursta moze by¢ estymowana za pomocga regresji liniowej nastepujacej
postaci:

logd(n) =alogn+b 65.
Estymator Hursta definiujemy na podstawie wspétczynnika kierunkowego prostej bedacej
wynikiem regresji liniowej.

H=a+1 66.

H - estymator wykfadnika Hursta.

W celu poprawnej estymacji wartosci wyktadnika Hursta, algorytm ABS wymaga zapewnienia

stacjonarnosci szeregu czasowego.
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e Estymator agregowanej wariancji — jest metodg, analogicznie jak metody RS i ABS, bazujgcy na
algorytmie podziatu szeregu czasu X na m podserii XU) o dtugosci n. Dla kazdej z podserii, seria

zagregowana definiowana jest przez wartosc¢ srednia:

kn
X (k) = % z X; 67.
i=(k—-1)n+1
k=1,2,.. m,
oraz wariancje:
m
Varx® = %Z X" (k) — X)? 68.
k=1

W kolejnym kroku zlogarytmowane wartosci wariancji przestawiane sg na wykresie jako zalezne
od logarytmu dtugosci poszczegdlnych podserii. Warto$¢ wyktadnika Hursta moze by¢
estymowana za pomocg regresji liniowej nastepujgcej postaci:
log(VarX™) = alogn +b 69.
Wyktadnik Hursta definiowany jest jako:
a=2H-2 70.
W celu analizy charakterystyki zaleznosci miedzy indeksami gietdowymi wykorzystana zostanie regresja
liniowa. W ramach tej operacji, dla kazdego analizowanego indeksu wykorzystane zostang wartosci
powstate po zastosowaniu algorytmu SMA. Dtugos$¢ sredniej kroczacej wynosi 200 sesji gietdowych. Dla
dowolnych indekséw gietdowych A i B opracowany zostanie model liniowy, ktérego prezentacja graficzng
bedzie prosta postaci:
y=ax+b 71.
Model ten obrazowaé bedzie zaleznos¢ indeksu A, traktowanego jako zmienna objasniana, od indeksu B
stanowigcego zmienng objasniajaca. Sktadnik reszt modelu definiowany bedzie za pomoca nastepujacej
réwnosci:
et = Ye — It 72.
e; — wartos¢ sktadnika reszt w momencie t,
Yy —empiryczna wartosc sredniej kroczacej SMA indeksu A w momencie t,
¥ — wartosc sredniej kroczacej SMA indeksu A w momencie t, estymowanej na podstawie modelu.
Z punktu widzenia celdw niniejszego rozdziatu istotne bedg charakterystyki modelu liniowego:
e Wspotczynnik jakosci modelu mierzony wartoscig wspétczynnika determinacji R2. Jego definicje

mozna wyrazi¢ za pomocg nastepujgcego réwnania:
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Xt=1 et2
Yi=1(e — y)?

Wspotczynnik ten przybiera wartosci z zakresu (0,1). Wartosci bliskie jednosci $wiadczg o bardzo

R?=1- 73.

silnej zaleznosci liniowej miedzy zmienng objasniang a objasniajaca.

e Wartos¢ estymatora wyktadnika Hursta dla wyodrebnionego skfadnika reszt modelu. Celem tej
czesci analizy bedzie okreslenie charakterystyki zaleznosci dtugoterminowych innych niz zaleznosci
liniowe oraz zaleznosci typu AR.

Na potrzeby budowy modeli regresji liniowej obrazujgcej zalezno$¢ miedzy notowaniami analizowanych
indeksow gietdowych, przygotowane dane zostaty pogrupowane w nastepujgce bloki:

e 3 letnie: 2008 — 2010, 2009 — 2011, 2010 - 2012, 2011 — 2013;

e 4letnie: 2008 — 2011, 2010 —2013;

e 6 letnie: 2008 —2013.

Pominiecie danych roku 2007 jest konsekwencjg zastosowania algorytmu SMA. Wszystkie dane roku 2007
zostaty wykorzystane na potrzeby obliczeniowe Sredniej kroczgcej rozpoczynajgcej sie w styczniu 2008
roku. Nie bez znaczenie pozostaje rowniez fakt pominiecia blokéw rocznych oraz dwuletnich. Jest to
konsekwencja zastosowanych algorytmdéw estymacji wyktadnika Hursta. Precyzja obliczen zalezna jest od
dtugosci analizowanego szeregu czasowego. Na potrzeby badawcze przyjeto ekspercko, ze dtugosc
analizowanych szeregdw czasowych powinna by¢ nie mniejsza niz 500 sesji gietdowych.

W procesie badawczym zawezony zostat rowniez zbiér indekséw poddanych analizie.

e WIG20, BUX —indeksy reprezentujace rynki Europy Srodkowowschodniej,

e DAX, CAC 40 — indeksy reprezentujgce rynki Europy Zachodniej,

e DJI—indeks reprezentujacy rynek amerykanski.

Na potrzeby wyliczenia wyktadnika Hursta, szeregi czasowe bedace sktadnikami reszt modeli liniowych
zostaty poddane transformacji. Celem transformacji jest taka modyfikacja danych, by spetniony byt
warunek stacjonarnosci analizowanych szeregéw czasowych. Taki warunek jest konieczny w przypadku
estymacji wykfadnika Hursta za pomocg przedstawionych wczesniej metod. W toku wykonanych
przeksztatcen kazdy z nowych szeregdw czasowych cechowat sie stacjonarnoscia drugiego rzedu, tzn. jego
wartos¢ Sredniej X oraz wariancji o nie zmieniata sie w czasie. Autor pragnie nadmienic, ze transformacja
danych spetnia warunek odwracalnosci, tzn. szereg transformowany moze zosta¢ z powrotem

przeksztatcony w cigg pierwotny. Sam proces transformacji wykonany zostat w dwéch krokach:
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e Podejscie réznicowe — wartos¢ szeregu czasowego w chwili t wyrazona jest wzorem:
eqifr(t) = e(t) —e(t—1) 74.
e(t) — wartosc¢ sktadnika reszt modelu liniowego w chwili t,
enorm (t) — wartosé roznicy.
e Normalizacja za pomocg wartosci Sredniej oraz odchylenia standardowego — ta forma
transformacji nie zmienia charakterystyki danych:

eaiff (t) — eqirr 75
o

enorm(t) =
€q,rf — Warto$c¢ srednia sktadnikow zréznicowanych,

o — wartos¢ odchylenia standardowego sktadnikéw zréznicowanych.

Rysunek 65 Sktadniki reszt modelu zaleznosci notowan indeksu WIG20 od notowan indeksu DAX w latach 2008 — 2011.

W tym celu dla kazdego szeregu czasu wykonany zostat test istotnosci wspotczynnika korelacji modutéw
reszt i czasu. Za pomocg tego testu zweryfikowana zostata stacjonarnosé drugiego rzedu, tj. statosc

wariancji analizowanego szeregu czasowego. Autor postawit nastepujacg hipoteze badawcza Hy:
Szereg czasowy utworzony przez sktadniki reszt e; jest stacjonarny.

Weryfikacja hipotezy zostata dokonana za pomocg statystyki t nastepujacej postaci:

. |re,t|\/n -2

76.
1 - Tez,t
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gdzie:

Tet

n — liczba sktadnikéw reszt,

e; — wartos¢ sktadnika reszt w chwili t.

Lizi(ee—)(—1D)

BN D A CEDE

77.

W przypadku prawdziwosci hipotezy H, statystyka ta ma rozktad zbiezny z rozktadem Studenta o n-2

stopniach swobody. Obszar krytyczny jest dwustronny i ma postac:

0 ={t:P(|t] > t,) = a}

Rysunek 66 Obszar krytyczny testu.

78.

Gdy modut wartosci wyliczonej statystyki jest mniejszy od wartosci krytycznej przyjmuje sie, ze nie ma

podstaw do odrzucenia hipotezy H,.

Ponizej zaprezentowana zostata tabela obrazujgca wartosci maksymalne statystyki w analizowanych

przedziatach czasu.

Lata Liczba sktadnikéw maxt YVmax t Xmax t t,

2008 —2010 596 0,979 | BUX DAX 1,96397
2009 - 2011 581 0,508 | DAX DJI 1,96407
2010-2012 570 0,688 | DAX DJI 1,96415
2011 -2013 509 0,710|BUX DAX 1,96465
2008 — 2011 779 0,330 | WIG20 DJI 1,96302
2010-2013 708 0,589 | WIG20 CAC 40 1,96333
2008 — 2013 1105 0,676 | DAX DJI 1,96212

Tabela 42 Wartos¢ maksymalna statystyki t oraz jej wartos¢ graniczna dla poziomu istotnosci = 0,05. Wyliczenia dla

wyktadnika Hursta.

analizowanych indekséw gietdowych w wybranych przedziatach czasu.
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Po zweryfikowaniu niezbednych cechy analizowanych szeregéw czasowym wyliczone zostaty estymatory
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Indeks Indeks Estymator wyktadnika Hursta
Rok . o a b R? - -
objasniany | objasniajacy RS ABS Per Srednia
WIG20 CAC 40 0,157 0,706 0,699 0,643 0,875| 0,735 0,751
WIG20 DAX -0,096 0,681 0,756 0,656 0,837| 0,664 0,719
S WIG20 DJI -0,047 0,379 0,406 0,657 0,878 0,785 0,773
% BUX CAC40 0,263 0,614 0,759 0,702 0,810 0,780 0,764
® BUX DAX 0,014 0,552 0,713 0,671 0,774 0,740 0,728
< BUX DJI 0,015 0,306 0,381 0,636 0,867| 0,792 0,765
CAC40 DJI -0,146 0,575 0,668 0,695 0,785 0,762 0,747
DAX DJI -0,002 0,621 0,670 0,653 0,795| 0,691 0,713
WIG20 CAC 40 0,013 0,473 0,593 0,693 0,925| 0,709 0,776
WIG20 DAX -0,221 0,516 0,625 0,664 0,756 0,774 0,731
h WIG20 DJI -0,256 0,037 0,013 0,731 0,721 0,727 0,726
gl BUX CAC40 0,035 0,417 0,742 0,727 0,682 0,695 0,701
2 BUX DAX -0,205 0,378 0,541 0,657 0,867 0,734 0,753
< BUX DJI -0,256 0,015 0,003 0,728 0,753 0,714 0,732
CAC 40 DJI -0,258 0,026 0,002 0,726 0,756 0,714 0,732
DAX DJI -0,239 0,079 0,024 0,736 0,736 0,725 0,732
WIG20 CAC40 0,093 0,532 0,616 0,761 0,812 0,679 0,751
WIG20 DAX -0,225 0,576 0,478 0,668 0,776 0,810 0,751
N WIG20 DJI -0,389 -0,267 0,175 0,695 0,756 0,735 0,729
8| BUX CAC40 0,037 0,373 0,502 0,690 0,725 0,700 0,705
S BUX DAX -0,282 0,339 0,274 0,665 0,740 0,796 0,734
Q BUX DJI -0,365 -0,109 0,048 0,684 0,765 0,746 0,732
CAC40 DJI -0,361 -0,173 0,033 0,684 0,793 0,741 0,739
DAX DJI -0,384| -0,048 0,004 0,673 0,818 0,743 0,745
WIG20 CAC40 -0,142 0,760 0,539 0,590 0,856 0,584 0,677
WIG20 DAX -0,449 0,877 0,546 0,596 0,865 0,770 0,744
I WIG20 DJI -0,388 -0,363 0,227 0,632 0,845 0,740 0,739
§ BUX CAC40 -0,238 0,713 0,562 0,597 0,850 0,527 0,658
g BUX DAX -0,562 0,838 0,591 0,606 0,853 0,529 0,663
o~ BUX DJI -0,368 -0,207 0,087 0,630 0,891 0,721 0,747
CAC40 DJI -0,407 0,000 0,000 0,568 0,940 0,708 0,739
DAX DJI -0,393 0,036 0,003 0,562 0,945 0,712 0,740

Tabela 43 Modele regresji liniowej oraz warto$¢ wyktadnika Hursta dla danych 3-letnich.

Analizujgc dane z lat 2008 — 2010 autor pragnie zwrdcic¢ szczegdlng uwage na fakt nieznacznych rdéznic

wartosci estymowanego wyktadnika Hursta dla analizowanych modeli. Wyktadnik ten przyjmuje najwyzsze

wartosci dla modeli opisujacych zaleznosci indeksow Srodkowej Europy od indeksu amerykanskiego.

Warte podkres$lenia jest réwniez to, ze wspdtczynnik determinacji R? dla tych samych modeli przyjmuje

relatywnie niskie wartosci. Wartosci te sg wyraznie nizsze od pozostatych analizowanych modeli. Nalezy

zatem przyjac, ze zaleznos$é notowan indekséw WIG20 lub BUX od notowan indeksu DJI nie wykazuje

Analiza relacji miedzygietdowych - propozycja metodyki

Strona 171 z 189



wyraznych cech zaleznosci liniowej — ponadto wartos¢ wspdtczynnika kierunkowego a dla tych modeli
przyjmuje wartosci bliskie 0. Uktad zaleznosci miedzy tymi indeksami ma jednak charakter persystentny.
Wartos¢ wspotczynnika Hursta wieksza od 0,5 potwierdza, ze uktad zaleznosci miedzy tymi indeksami jest
uktadem z tzw. dtugg pamiecia. Warty odnotowania jest fakt istnienia znaczacych zaleznosci liniowych
notowan indekséw Europy Srodkowej od notowan indekséw zachodnioeuropejskich. Cecha ta
obserwowana jest rowniez w przypadku modeli opisujgcych zaleznosci notowan indeksow
zachodnioeuropejskich od indeksu amerykanskiego — potwierdza to wysoka wartos¢ wspdtczynnika
dopasowania modeli.

Wyniki analiz dla danych z lat 2009 — 2011 nie zmienity w sposdb istotnych obrazu zaleznosci
miedzy indeksami Srodkowej Europy a indeksem amerykanskim. Zalezno$¢ ta nie ma cech zaleznosci
liniowej, ale wartosci estymowane wyktadnika Hursta potwierdzaja, ze zaleznos¢ charakteryzuje sie tzw.
dtugg pamiecig. Bardzo znaczacy wydaje sie by¢é fakt, ze w przypadku tego przedziatu czasu
nieobserwowana jest wyrazna zaleznos¢ liniowa notowan indeksdw zachodnioeuropejskich od notowan
indekséw amerykanskich. Nalezy zatem przyjaé, ze zalezno$é miedzy notowaniami indeksow europejskich
a notowaniami indekséw amerykanskich nie ma charakteru prostej zaleznosci liniowej. Wyrazna zalezno$é
liniowa obserwowana jest w przypadku modeli opisujgcych zalezno$¢ notowan indekséw Europy
Srodkowej od notowar indekséw Europy Zachodniej. Zdaniem autora, taka zmiana jest potwierdzeniem
poprawnosci przyjetych hipotez w rozdziatach wczes$niejszych. Zaleznosé liniowa miedzy indeksami
Europejskimi swiadczy o tym, ze zmiana notowan indekséw zachodniej Europy dyskontowana jest niemal
natychmiastowo na parkietach gietd Europy Srodkowej. Wysoka warto$¢ wyktadnika Hursta $wiadczy o
istnieniu silnej zaleznosci o charakterze nieliniowym, ktéra w znacznym stopniu determinuje zmiany
notowan analizowanych indekséw gietdowych. Zrédtem owej zaleznosci jest, zdaniem autora, rynek
amerykanski. Problemy gospodarki amerykanskiej bowiem byty bezposrednig przyczyng zatamania rynkow
gietdowych w latach 2008 — 2009. Zmiany polityki monetarnej oraz ruchy indekséw gietdy nowojorskiej
determinowaty z kolei w znaczgcej mierze zachowanie indekséw gietdowych na parkietach catego swiata.

W przypadku modeli opartych na danych z lat 2010 — 2012 charakterystyka zaleznosci byta
analogiczna do obserwowanej w latach 2009 —2011. Warty odnotowania jest jednak fakt, ze sita zaleznos¢
liniowej notowar indekséw Europy Srodkowej od notowan indekséw zachodnioeuropejskich ulegta
ostabieniu. Jest to szczegdlnie widoczne w przypadku modelu BUX — DAX, dla ktérego wspdtczynnik
determinacji R? wynosi 0,274. Estymowana warto$¢ wyktadnika Hursta utrzymuje sie jednak na poziomie
niemal identycznym jak w latach wczesniejszych. Wybrany przedziat czasowy jest jednak szczegdlny. W

latach 2010 — 2012 zachowanie indekséw europejskich byto w znaczacej mierze podyktowane kryzysem
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fiskalnym krajéw potudniowej Europy. Fakt ten widoczny jest rowniez w wynikach przeprowadzonych
badan. Wspdtczynnik R2 jest wyraznie wyzszy w przypadku modeli
WIG20 — CAC 40 oraz BUX — CAC 40 niz w przypadku pozostatych modeli. Rynki srodkowoeuropejskie
zaliczane sg do rynkow wschodzacych. Dlatego tez w obliczu kryzysu panistw cztonkowskich Unii
Europejskiej notowania indekséw gietdowych tych rynkéw determinowane byty kondycjg finansowg
krajow takich jak Wtochy, Hiszpania, Grecja czy Francja. W latach tych istniata obawa o dalsze losy Unii
Europejskiej, dlatego, mimo relatywnie dobrej kondycji gospodarki Niemiec, rynki srodkowej Europy silniej
dyskontowaty sygnaty pochodzace z parkietu paryskiego niz frankfurckiego. Autor pragnie zwrdéci¢ uwage,
ze wdrazanie kolejnych programéw ozywiania gospodarki amerykanskiej sprawito, ze w perspektywie
krotkoterminowej nie istniata zaleznos$¢ liniowa miedzy notowaniami indekséw europejskich a
notowaniami indekséw amerykanskich. Analizujgc wartos¢ wyktadnika Hursta nalezy podkresli¢, ze
zaleznos$¢ dtugoterminowa nie ulegta istotnej zmianie. Nieznaczny wzrost wartosci wyktadnika w
przypadku modeli zaleznosci notowan indeksow srodkowoeuropejskich wzgledem notowan indekséw
zachodniej Europy nie zmienit ogélnej charakterystyki zaleznosci dtugoterminowych miedzy notowaniami
analizowanych indekséw.

Analiza danych z lat 2011 — 2013 potwierdza istnienie wyraznej zaleznosci liniowej miedzy
notowaniami indekséw s$rodkowej i zachodniej Europy. Zaleznos$¢ liniowa ma jednak charakter
krotkoterminowy. Opracowane modele nie uwzgledniajg bowiem danych historycznych notowan w
momencie t. Otrzymane wyniki nieznacznie réznig sie od danych z lat 2010 — 2012. Wspotczynnik R?, w
przypadku modeli zwigzanych z notowaniami indeksu DAX, jest wyzszy niz w przypadku modeli zwigzanych
z notowaniami indeksu CAC 40. Takie zachowanie potwierdza stusznos¢ interpretacji wczesniej
przeprowadzonych badan, postulujgcych, ze w perspektywie krotkoterminowej notowania indekséw
Srodkowoeuropejskich determinowane s3 w decydujgcym stopniu notowaniami indeksu DAX.
Analogicznie jak w przypadku obserwacji z lat wczesniejszych, nie mozna zatozy¢ istnienia silnej zaleznosci
o charakterze liniowym miedzy notowaniami indekséw europejskich a notowaniami indeksu
amerykanskiego. Wartos¢ wyktadnika Hursta potwierdza istnienie silnej zaleznosci o charakterze
nieliniowym i dtugoterminowym w przypadku modeli WIG20 — DJI oraz BUX — DJI. Warto podkresli¢é, ze
notowania indeksu DJI wptywajg silnie na notowania zaréwno indekséw srodkowej, jak i zachodniej
Europy. Sita o charakterze nieliniowym i dtugoterminowym jest wieksza niz obserwowana w przypadku
modeli obrazujacych zaleznosci notowan indekséow $rodkowoeuropejskich od notowan indekséw

zachodniej Europy.
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W kolejnym kroku przedstawione zostang wyniki przeprowadzonych badan w oparciu o dane z lat

2008 — 2013 pogrupowane w dwa czteroletnie przedziaty czasu.

Indeks Indeks Estymator wyktadnika Hursta
Rok e e a b R? p -
objasniany objasniajacy RS ABS Per érednia
WIG20 CAC 40 0,135 0,711 0,714 0,655 0,832 0,735 0,741
WIG20 DAX -0,125 0,712 0,759 0,665 0,777 0,660 0,701
= WIG20 DJI -0,097 0,339 0,311 0,647 0,859 0,796 0,767
gl BUX CAC 40 0,187 0,606 0,724 0,667 0,892 0,781 0,780
® BUX DAX -0,064 0,567 0,672 0,647 0,889 0,741 0,759
< BUX DJI -0,064 0,255 0,245 0,632 0,893 0,802 0,776
CAC 40 DJI -0,184 0,544 0,567 0,682 0,823 0,767 0,757
DAX DJI -0,042 0,540 0,525 0,658 0,836 0,712 0,735
WIG20 CAC 40 -0,028 0,535 0,341 0,674 0,882 0,679 0,745
WIG20 DAX -0,336 0,582 0,323 0,647 0,864 0,810 0,774
M WIG20 DJI -0,414 -0,287 0,172 0,714 0,751 0,734 0,733
2| BUX CAC 40 -0,085 0,394 0,300 0,641 0,885 0,699 0,742
=] BUX DAX -0,395 0,364 0,205 0,648 0,862 0,804 0,771
8 BUX DJI -0,388 -0,101 0,035 0,698 0,772 0,747 0,739
CAC 40 DJI -0,392 -0,001 0 0,692 0,831 0,746 0,756
DAX DJI -0,375 0,046 0,005 0,695 0,842 0,752 0,763
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Tabela 44 Modele regresji liniowej oraz wartos$¢ wyktadnika Hursta dla danych 4-letnich.

Wyniki badan dla danych z lat 2009 — 2011 potwierdzajg zaobserwowane wczesniej zjawiska. Wyrazna
zaleznos¢ liniowa moze by¢ obserwowana w przypadku modeli obrazujgcych zaleznos$¢ notowan indeksow
srodkowoeuropejskich od notowan indekséw zachodnioeuropejskich oraz modeli obrazujgcych zaleznos$¢
notowan indekséw zachodniej Europy od notowan indeksu amerykanskiego. Autor pragnie podkresli¢, ze
na podstawie wynikdw badan nie zaobserwowano zaleznosci przechodniej, tj. istnienia silnej liniowej
zaleznosci miedzy notowaniami indekséw WIG20 i BUX wzgledem notowan indeksu DJI. Warto zwrdcié
uwage ze wspotczynnik kierunkowy a przyjmuje wartosci dodatnie tylko w przypadku modeli W1G20 — CAC
40 oraz BUX — CAC 40. Fakt ten pozwala twierdzi¢, ze kierunek zmian indeksu CAC 40 determinuje kierunek
zmian indekséw BUX i WIG20. Wartos¢ wyktadnika Hursta potwierdza réwniez i w tym przypadku, ze ukfad
zaleznosci miedzy notowaniami indekséw s$rodkowej Europy a notowaniami indeksu amerykanskiego
cechuje sie najwyzszym poziomem persystencji. Potwierdza to stuszno$¢ przyjetych we wczesniejszych
etapach pracy doktorskiej hipotez badawczych.

Chcac omoéwié wyniki badan danych z lat 2010 — 2013 nalezy podkreslié, ze w przypadku tego przedziatu
czasu wyraznemu ostabieniu ulegta sita zaleznosci linowej miedzy indeksami. Jest to sygnat, ze
charakterystyka zaleznosci liniowej miedzy indeksami jest zmienna w czasie i wraz z wydtuzaniem zakresu

danych maleje jako$¢ modelu mierzona np. wartoscig miary dopasowania R2. W zadnym z modeli warto$é
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miary dopasowania nie osiggneta wartosci pozwalajacej na stwierdzenie istnienia znaczacej zaleznosci
liniowej. Warty odnotowania jest fakt, ze w przypadku kazdego z opracowanych modeli wartosé
wspotczynnika kierunkowego a jest ujemna. Fakt ten sugeruje, ze wraz ze wzrostem wartosci indeksu
objasniajgcego maleje wartos¢ indeksu objasnianego. Analizujgc wartosci estymowane wyktadnika Hursta
kolejny raz nalezy zauwazy¢, ze nie ulegajg one znaczagcym zmianom. W analizowanym przedziale czasu,
wartos$¢ wyktadnika Hursta przyjmuje najwieksze wartosci w przypadku modeli opisywanych za pomoca
zmian notowan indeksu DAX. Taki stan jest dowodem na to, ze notowania indeksu DAX w najwiekszym
stopniu determinujg zmiany notowarn indekséw srodkowoeuropejskich. W latach 2010 — 2011 miat miejsce
kryzys fiskalny potudniowych krajéw Unii Europejskiej. Ruchy inwestycyjne rynkéw gietdowych Unii
Europejskiej determinowane byty przez informacje ptynace z gospodarek Wtoch, Grecji, Hiszpanii czy
Francji. Wyniki estymacji wyktadnika Hursta ujawnity jednak, ze 6w wptyw miat charakter
krotkoterminowy, a w perspektywie dtugoterminowej zachowanie sSrodkowoeuropejskich rynkéw
gietdowych determinowane byto zmianami notowan indeksu niemieckiego. Takie wyniki badan rowniez

potwierdzajg stusznos$é przyjetych we wczesniejszych rozdziatach hipotez badawczych.

Indeks Indeks Estymator wyktadnika Hursta

Rok . s a b R? ~ -

objasniany | objasniajacy RS ABS Per | Srednia
WIG20 CAC40 0,011 0,752 0,662 0,713 0,772 0,742 0,742
WIG20 DAX -0,269 0,755 0,676 0,693 0,821 0,762 0,759
] WIG20 DJI -0,210 0,317 0,207 0,691 0,858 0,785 0,778
gl BUX CAC40 0,038 0,629 0,624 0,668 0,896 0,757 0,774
® BUX DAX -0,234 0,592 0,560 0,646 0,918 0,689 0,751
& BUX DJI -0,194 0,241 0,161 0,689 0,900 0,769 0,786
CAC40 DJI -0,231 0,522 0,480 0,707 0,847 0,750 0,768
DAX DJI -0,085 0,521 0,472 0,711 0,818 0,743 0,757

Tabela 45 Modele regresji liniowej oraz warto$¢ wyktadnika Hursta dla danych 6-letnich.

Powyzej zaprezentowane zostaty wyniki badan danych z lat 2008 — 2013. Mimo tak dtugiego okresu badan,
wyniki réwniez nie wptywajg na zmiany tez przyjetych w analizach wczesniejszych. Modele obrazujgce
zalezno$¢ notowan indekséw sSrodkowoeuropejskich od notowan indekséw zachodniej Europy
potwierdzajg istnienie znaczgcej zaleznosci liniowej miedzy klasami indeksow. Sita owej zaleznosci
wyrazona wartoscig wspétczynnika R? przyjmuje warto$é z przedziatu <0,560; 0,676>. Jest wyraZznie
wieksza od zaleznosci notowan indekséw zachodnioeuropejskich od notowan indeksu amerykarskiego —
wspotczynnik dopasowania modelu przyjmuje wartosci z zakresu <0,472; 0,480>. Liniowg zaleznos¢
notowan indeksdow S$rodkowoeuropejskich od notowan indeksu amerykanskiego nalezy uznaé za
marginalng. Wyniki analizy danych krétszych przedziatdw czasu potwierdzajg ponadto, ze owa

charakterystyka zaleznosci jest stata w czasie. Nalezy zatem przyjgé hipoteze:
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Notowania indeksow Europy Zachodniej wywierajq silny dtugoterminowy wptyw na notowania indekséw

Europy Srodkowej o charakterystyce liniowej.

Analiza wartosci wyktadnika Hursta potwierdza, ze notowania indekséw amerykanskich wywieraja silny
dtugoterminowy wptyw na notowania indekséw Europy Srodkowej, ktérego charakterystyka jest
nieliniowa. Istotnie wartos¢ wyktadnika Hursta w przypadku tych modeli przyjmuje najwiekszg wartosé.
Nalezy jednak nadmieni¢, ze wyniki analizy danych krétszych przedziatéw czasu wymuszajg warunkowe
przyjecie hipotezy badawczej. Istniejg bowiem przedziaty czasu, w ktérych notowania indekséw Europy
Zachodniej wywierajg najsilniejszy, dtugoterminowy wptyw na notowania indekséw Europy Srodkowej, a

charakterystyka oddziatywania jest nieliniowa.

Analiza relacji miedzygietdowych - propozycja metodyki Strona 176 z 189



8. Metodyka analizy relacji miedzygieldowych

Na podstawie przeprowadzonych prac badawczych zdefiniowana zostata ostateczna forma metodyki
analizy relacji miedzygietdowych Stocker stanowigcej cel zasadniczy pracy doktorskiej. Ponizej
zaprezentowano schemat blokowy bedacy uszczegétowiong postacig koncepcji zaproponowane] we

wstepie pracy, uwzgledniajgcy wykorzystane metody badawcze oraz przyjete zatozenia.
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Rysunek 67 Idea opracowanej metodyki analizy relacji miedzygietdowych Stocker - schemat poglagdowy, forma ostateczna.
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Analize rozpoczyna etap zebrania danych badawczych, tj. notowan najbardziej reprezentatywnych
indekséw zwigzanych z badanymi rynkami gietdowymi. Wartos¢ indeksu powinna by¢ oparta o notowania
spotek zwigzanych z réznymi sektorami gospodarki, o jak najwiekszej wartosci kapitalizacji rynkowe;j,
cechujacych sie znaczng ptynnoscig. W kroku kolejnym zabrane dane przeskalowywano za pomocg kursu
wymiany waluty referencyjnej. Kazdej wartosci notowania indeksu gietdowego w danym okresie
przyporzadkowany zostaje kurs wymiany waluty zwigzanej z jego rynkiem gietdowym. Dzieki operacji
skalowania, bedgacej iloczynem wartosci notowania indeksu oraz kursu wymiany waluty referencyjnej w
chwili t, realizowane jest zatozenie jednoznacznosci perspektywy inwestora gietdowego.

W toku operacji normalizacji usuniete zostajg z kolei te dane badawcze, ktére zwigzane sg z chwilg t, dla
ktdrej niedostepne sg notowania choé¢ jednego z analizowanych indekséw gietdowych. Ponadto, aby
wyeliminowad problem réznic skali danych, dane badawcze powinny zosta¢ poddane operacji normalizacji
jednostkowej. W wyniku tego, wariancja kazdego analizowanego zbioru danych réwna jest jednosci, a
wartos¢ srednia réwna jest 0. Po tym etapie przeprowadzono analize empiryczng danych. W jej ramach
przedstawione i omowione zostajg czynniki determinujgce zachowanie danych badawczych, takie jak
zmiany trenddw, czy nagte spadki badz wzrosty wartosci. Na podstawie wynikéw analizy empirycznej
mozliwe jest wyjasnienie przyczyn zmiany trendéw i aberracji danych, ktére mogg zaburzaé interpretacje
wynikdéw pdzniejszych analiz.

W oparciu o przygotowane dane badawcze, w kroku kolejnym powinna zosta¢ przeprowadzona analiza
opisowa charakteryzujgca podstawowe miary statystyczne danych. W pierwszym jej etapie, dla kazdego
zbioru notowan indekséw gietdowych, obliczono podstawowe miary tendencji centralnej. Na ich
podstawie mozliwe jest okreslenie rozktadu danych w okolicach wartosci sredniej. W drugim etapie
obliczono miary rozrzutu danych badawczych umozliwiajgce poréwnanie stopnia ryzyka inwestycyjnego
mierzonego miarami zmiennosci danych.

W oparciu o wyniki analizy, mozliwe jest wstepne przeprowadzenie klastryfikacji danych. W ramach klastra
zgrupowane sg te indeksy gietdowe, ktére cechowaty sie znacznym podobienstwem statystycznym danych.
Podobienstwo to ma jednak charakter ilosciowy i nie nalezy go utozsamiaé¢ z zaleznosciami
obserwowanymi na przestrzeni analizowanego okresu.

W kolejnym etapie metodyki Stocker przeprowadzono analize rozktadu danych, majaca na celu uzyskanie
jednoznacznej odpowiedzi, czy rozktad danych jest znaczgco rézny od rozktadu normalnego. Odpowiedz
ta determinuje metodyke analizy korelacji miedzy zbiorami danych. W przypadku, gdy analiza ta potwierdzi
zbieznos¢ rozktadu danych badawczych z rozktadem normalnym, nalezy przeprowadzié¢ analize korelacji

liniowej. W niniejszej pracy wykorzystany zostat wspétczynnik linowej korelacji Pearsona. W przypadku,
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gdy analiza rozktadu danych potwierdzitaby, ze rozktad analizowanych danych jest istotnie rézny od
rozktadu normalnego, przeprowadzi¢ nalezy analize korelacji nieliniowej. Jednym z przyktadéw metod
analizy korelacji nieliniowej jest wspdtczynnik korelacji rang Spearmana. W wyniku przeprowadzonych
analiz korelacji mozliwa jest weryfikacja monotonicznej zaleznosci statystycznej miedzy poréwnywanymi
zbiorami notowan indeksow gietdowych. Istnienie takiej zaleznosci w przypadku poréwnywanych
indekséw gietdowych implikuje wzajemne powigzanie zmian ich notowan. Nie pozwala jednak na
ujawnienie zaleznosci okresowych zwigzanych np. z analizg sktadowych trenddw, czy analizg zaleznosci
bedacych konsekwencjg transformacji czasowych.

W celu zamkniecia bloku zwigzanego z badaniem statycznej natury danych badawczych, w kroku kolejnym
przeprowadzono analize statystycznego podobienstwa. Jej podstawowym celem jest weryfikacja hipotez
zaktadajgcych statystyczng réwnos$é wariancji oraz wartosci $rednich dla podzbioréw analizowanych
danych. Na potrzeby opisywanej metodyki przyjeto zatozenie, ze analiza ta wykonywana bedzie dla
zbioréw danych charakteryzujgcych sie wysokg wartoscia wspotczynnika korelacji. Jej wartosc
bezwzgledna powinna by¢ wieksza od 0,6. Wartos¢ ta zostata ustalona ekspercko w oparciu o zrédta
literaturowe zwigzane z tematyka analizy ekonometryczne;.

Weryfikacja hipotez zwigzanych z analizg statycznej natury danych badawczych nie pozwala na uzyskanie
odpowiedzi dotyczacych zaleznosci czasowych miedzy analizowanymi rynkami gietdowymi. Jest jednak
cennym zrédtem informacji dotyczacych podobienstwa charakterystyk danych badawczych. Te z kolei
Swiadczy¢ mogg o podobienstwie stopnia rozwoju rynku kapitatowego, podobienstwie o charakterze
geopolitycznym, czy analogicznym poziomie ryzyka inwestycyjnego mierzonego zmiennoscig notowan.
Blok zwigzany z analizg czasowych zaleznosci rozpoczyna proces eliminacji trendu sredniookresowego za
pomocg Sredniej kroczacej SAMys. Dzieki tej operacji mozliwe jest dokonanie analizy wyodrebnionych
sktadnikéw trendu krotkoterminowego. Sktadniki te odpowiedzialne sg za fluktuacje wartosci notowan
analizowanych indekséw w perspektywie krétkoterminowej, nieprzekraczajgcej 26 sesji gietdowych.

W celu weryfikacji hipotez charakteryzujgcych krétkoterminowe zaleznosci miedzy danymi, wykorzystana
zostata metoda DTW. Pozwala ona na poréwnywanie zaleznosci miedzy szeregami danych, poddanymi
transformacji czasowej. Tym samym umozliwia wykazanie zaleznosci miedzy szeregami danych o
charakterze nie weryfikowalnym za pomocga klasycznej miary korelacji. Ponadto analiza metodg DTW
pozwala na wytonienie indeksu gietdowego, bedacego inicjatorem zmian, tj. indeksu, dla ktérego zmiany
trenddw krétkoterminowych obserwowane sg po raz pierwszy.

W przypadku wykazania istnienia zaleznosci krétkoterminowych za pomoca hipotez badawczych, w kroku

kolejnym nalezy dokona¢ analizy wyodrebnionych skfadnikéw trendu krétkoterminowego za pomoca
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kross-korelacji. Metoda ta pozwala na okreslenie sity zaleznosci krotkoterminowych miedzy
analizowanymi indeksami gietdowymi. Istotnym aspektem wybranej metody jest mozliwos¢ oszacowania
opdznienia czasowego, dla ktdrego wykazana zaleznosé krétkoterminowa jest najsilniejsza.

Fakt ten moze w istotny sposéb wptynac¢ na decyzje inwestoréw gietdowych. Znajgc bowiem ogdlny
kierunek, site oraz zakres czasowy zmian notowan indekséw, mozliwe jest dokonanie np.
krétkoterminowej optymalizacji sktadu portfela inwestycyjnego.

W wyniku przeprowadzonych analiz opisywanej metodyki Stocker, zweryfikowa¢ mozna ponadto hipotezy
weryfikujace site i zakres czasowy zelaznosci krétkoterminowych miedzy notowaniami analizowanych
indeksow gietdowych, a w konsekwencji miedzy rynkami gietdowymi.

Koncowy etap metodyki poswiecono analizie zaleznosci dtugoterminowych. W tym celu dokonano
wyodrebnienia trendu dfugoterminowego za pomocg Sredniej kroczacej SAMago. Ma on za zadanie utatwic
opracowanie modeli liniowych zaleznosci miedzy analizowanymi zbiorami danych. Jest to kolejny proces
realizowany w ramach metodyki Stocker. Analiza zaleznosci dtugoterminowych zostata oparta na danych
bedacych sktadnikami reszt opracowanych modeli. W jej ramach wykorzystana zostata metoda estymac;ji
wyktadnika Hursta. Metoda ta pozwala na wykazanie ukrytych zaleznosci nieliniowych, ktdre byty
niemozliwe do wykazania w toku analizy korelacji.

Wyniki analizy tej czesci metodyki pozwalajg nie tylko na weryfikacje hipotez dotyczacych zaleznosci
dtugoterminowych, ale réwniez na opracowanie np. sktadu portfela inwestycyjnego, opartego o aktywa
finansowe zwigzane z réznymi rynkami gietdowymi. Sktad tego portfela z kolei moze by¢ optymalizowany
na podstawie wynikoéw analiz zaleznosci krétkoterminowych. Opierajac sie na analizie statycznej danych
mozliwe jest wybranie odpowiedniej klasy sktadowych portfela, ktére umozliwiajg np. minimalizacje ryzyka
portfela.

Nalezy zatem uznaé, ze przedstawiona powyzej idea metodyki Stocker moze stanowié spdjne narzedzie
wspomagajace inwestoréw gietdowych w procesie zarzgdzania portfelem inwestycyjnym. Postugujac sie
owg metodykg mozliwa jest optymalizacja skfadu i rekonfiguracja portfela inwestycyjnego w celu
maksymalizacji zysku, badZz minimalizacji ryzyka. Zatozy¢ mozna, ze zakres i skala optymalizacji moze byc¢
znaczgco wyzsza niz w przypadku metod opartych na optymalizacji statycznej np. metodg Markowa.

Opracowanie metodyki Stocker potwierdza ponadto znaczenie utylitarne pracy doktorskiej.
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Podsumowanie

W toku przeprowadzonych prac badawczych ukazana zostata natura zaleznos$ci miedzy notowaniami
gtéwnych indekséw Swiatowych. Analiza statystyczna danych, wykonana w pierwszych czesciach pracy
doktorskiej wykazata, ze przynaleznos¢ geopolityczna w znaczacy sposéb determinuje charakterystyke
statyczng danych. Miary tendencji centralnej oraz rozrzutu ujawnity istnienie trzech grup indeksow.
Pierwsza z nich zwigzana jest z rynkami srodkowe]j Europy. Grupa ta cechuje sie wyraznie wiekszg, na tle
pozostatych indekséw, wartoscig miary rozrzutu. Taki stan potwierdza, ze w analizowanym okresie czasu
notowania tej grupy cechowaty sie wiekszg zmiennoscia, a wiec z perspektywy inwestorow byty bardziej
ryzykowne. Istotny jest rowniez fakt, ze cechy zbiezne z owg grupg indekséw zaobserwowane zostaty w
przypadku indeksu wiedenskiej gietdy. Jest to konsekwencjg znaczacego udziatu spétek Srodkowej i
wschodniej Europy notowanych na austriackim parkiecie. Kolejng grupe stanowig indeksy zwigzane z
rynkami zachodniej Europy. W ich przypadku miary tendencji centralnej cechowaty sie wiekszym
skupieniem w obszarze wartosci Sredniej, niz miato to miejsce w przypadku grupy srodkowoeuropejskie;j.
Wartosci miar rozrzutu podkredlity, ze inwestycje zwigzane z indeksami zachodniej Europy byty, w
perspektywie dtugoterminowej, mniej ryzykowne. Ich zmiennosé byta wyraznie nizsza od pozostatych grup
indeksow. Trzecig grupe stanowity indeksy amerykanskie oraz indeks japonski. Byty one zwigzane z
gospodarkami krajow, w ktdrych na przestrzeni lat 2009 — 2013 wdrazano programy ozywiania gospodarki
za pomocg luzowania polityki monetarnej. Fakt ten determinowat zachowanie indekséw w latach 2010 —
2013. Wartosci analizowanych miar statystycznych potwierdzity istnienie silnego i nieprzerwanego trendu
wzrostowego notowan tej grupy indeksow.

Wartosci wspotczynnikéw korelacji miedzy notowaniami indekséw gietdowych potwierdzity, ze globalne
problemy gospodarcze determinujg zmiany notowan indekséw silniej niz realna sytuacja gospodarcza
kraju zwigzanego z konkretnym rynkiem gietdowym. Wazing konkluzjg tej czesci pracy byto
zaobserwowanie silnego powigzania rynkéw zachodniej i srodkowowschodniej Europy. Potwierdzity to
wysokie wartosci wspdtczynnikéw korelacji w latach 2008 — 2012.

Analiza statystyczna podobiefdstwa wykazata ponownie wysoki stopief zbieznosci charakterystyk
indeksdw srodkowowschodniej Europy oraz indeksu ATX. Statystyczna rownosé srednich wartosci
notowan zostata wykazana w przypadku par indekséw ATX — RTS, ATX — WIG20 oraz RTS — WIG20. W
rozdziale tym wykazano réwniez, ze pary indekséw WIG20 — WIG oraz DJI — SP 500, mimo ze zwigzane s3
z tym samym rynkiem kapitatowym, nie sg tozsame w sensie statystycznym. Istniaty bowiem przedziaty

czasu, w ktérych statystyczng réwnosc Srednich wartosci notowan dla par indekséw nalezato odrzucid.
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Warty podkreslenia jest jednak fakt, ze az w 22 analizowanych przypadkach przyjeta zostata hipoteza o
tozsamym, w sensie globalnego rynku kapitatowego, zachowaniu par indekséw. Notowania indekséw w
wybranym rocznym przedziale czasu wykazywaty statystyczng réwnos¢ wartosci srednich oraz wariancji.
Autor pragnie zauwazy¢, ze wsrdd wykazanych statystycznych tozsamosci, az potowa z nich zwigzana byta
z indeksami rynkéw wschodzacych. Wyniki badan potwierdzajg zatem, ze w dobie globalnego kryzysu
gospodarczego notowania grup indekséw zwigzanych z tymi rynkami wykazujg szereg istotnych
podobienstw.

W dalszej czesdci pracy autor skoncentrowat sie na scharakteryzowaniu stopnia zaleznosci miedzy
notowaniami indekséow gietdowych. W czesci poswieconej zaleznosSciom krétkoterminowym dla
poszczegdlnych indeksdow wyodrebnione zostaty trendy krétkoterminowe. Za pomocg metody DTW
dokonano analizy stopnia ich wzajemnej zbieznosci. Przeprowadzone badania wykazaty, ze notowania
indekséw Europy Srodkowowschodniej w perspektywie krétkoterminowej determinowane s przez
zmiany notowan indeksdw Europy Zachodniej.

Wykresy Sciezki optymalnej miedzy indeksami potwierdzity, ze zmiany trendéw krétkoterminowych
zachodnioeuropejskich dyskontowane sg niemal natychmiastowo przez gietdy $rodkowowschodniej
Europy.

Wyniki analiz wykazaty, ze miary odlegtosci miedzy indeksami amerykariskimi a indeksami europejskimi
ksztattowaty sie na wzglednie statym poziomie. Stopied podobieAstwa miedzy trendami
krotkoterminowymi indekséw amerykanskich i indekséw zachodnioeuropejskich jest wyraznie wiekszy niz
miedzy trendami krétkoterminowymi indeksdw amerykanskich i indekséw Srodkowowschodniej Europy.
Tym samym zmiany krétkoterminowych trendéw indekséw DJI i SP 500 dyskontowane sg szybciej przez
inwestorow zachodniej, niz Srodkowowschodniej Europy.

Warta podkreslenia jest réwniez charakterystyka krétkoterminowego trendu indeksu HANGSENG. W toku
przeprowadzonych badan wykazano, ze zachowanie trendu krotkoterminowego tego indeksu
charakteryzowato sie znaczacg niezaleznoscia wzgledem zmian notowat pozostatych indeksow
gietdowych.

W czesci poswieconej analizie wspdtczynnika korelacji wzajemnej wykorzystane zostaty ponownie dane
wyodrebnionych sktadnikéw trendu krétkoterminowego. W toku analiz wykazano, ze zmiany trendu
krétkoterminowego indeksdw amerykanskich dyskontowane sg, w dtugiej perspektywie czasu, przez
indeksy gietd Europy Srodkowowschodniej. Amplituda spadku wartosci kross-korelacji wraz ze wzrostem
wartosci opdznienia jest znaczaco mniejsza niz amplituda w przypadku zaleznosci miedzy niemieckim

indeksem DAX a indeksami srodkowoeuropejskimi. Potwierdzona zostata ponadto hipoteza zaktadajaca,
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ze wptyw zmian trendéw krétkoterminowych indekséw amerykanskich na zachowanie trendow
krétkoterminowych indekséw  Europy Srodkowej jest stabszy niz  wplyw zmian trendéw
krétkoterminowych indekséw Europy Zachodnie;j.

Wyniki przeprowadzonych badan potwierdzity réwniez, ze zmiana trendéw krétkoterminowych indekséw
amerykanskich wywiera jednorodny wptyw na zachowanie trenddw krétkoterminowych wszystkich
analizowanych indekséw Europy Srodkowej. Przynaleznoéé geopolityczna indeksu determinuje jednak jego
zachowanie. Swiadczy o tym przyjecie hipotezy jednorodnego wptywu zmian trendéw krétkoterminowych
indeksdw amerykanskich na zachowanie trendéw krétkoterminowych indekséw Europy Zachodniej.
Charakterystyka zmian byta jednak odmienna od grupy indekséw srodkowej Europy.

W czesci poswieconej analizie zaleznosci dtugoterminowych miedzy notowaniami indekséw gietdowych
wyodrebniony zostat trend dtugoterminowy. Na jego podstawie opracowane zostaty modele liniowej
zaleznosci notowan indekséw gietdowych. Analizy wykonane w ramach tej czesci miaty na celu
zweryfikowanie sity zaleznosci liniowej i nieliniowej. Zaleznos¢ nieliniowa zostata oszacowana za pomoca
estymowanego wyktfadnika Hursta.

Wyniki badan wykazaty istnienie znaczgcej zaleznosci liniowej miedzy notowaniami indeksow
srodkowoeuropejskich a notowaniami indekséw zachodniej Europy. Sita zaleznosci liniowej jest wieksza
od zaleznosci wykazanej w przypadku modeli notowan indekséw zachodnioeuropejskich objasnianych
notowaniami indeksu amerykanskiego. Zalezno$¢ tego rodzaju notowan indekséw srodkowoeuropejskich
i notowan indeksu amerykanskiego nalezy uznaé za nieistotng. Warte podkreslenia jest to, ze owa
charakterystyka zaleznosci jest stata w czasie.

Analiza wartosci wyktadnika Hursta potwierdzita, ze notowania indeksdw amerykanskich wywierajg silny
nieliniowy i diugoterminowy wptyw na notowania indekséw Europy Srodkowej. Warto$¢ wyktadnika
Hursta w przypadku tych modeli przyjmowata najwiekszg wartosc.

W wyniku przeprowadzonych badan nalezy zatem wyrdzni¢ podstawowe zasady funkcjonowania rynkow
gietdowych Europy Srodkowej:

e W obliczu kryzysu gospodarczego dfugoterminowa charakterystyka notowan indekséw
gietdowych w znaczacej mierze determinowana jest przez przynaleznos¢ geopolityczng, a nie
realny stan gospodarki.

e Trend krétkoterminowy determinowany jest przez trendy krétkookresowe rynkéw gietdowych
Europy Zachodniej. Nalezy wyrdznic gietde frankfurcka. Jej wptyw na zachowanie krétkookresowe

indekséw srodkowej Europy jest dominujacy.
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e Trend dtugoterminowy determinowany jest przez trend diugoterminowy rynku amerykanskiego.
Zachowanie rynku amerykanskiego determinuje réowniez zachowanie indekséw zachodniej
Europy. To one jako pierwsze dyskontujg zmiany trendu dtugoterminowego.

Osiggniety zostat rdwniez cel zasadniczy pracy, jakim byto opracowanie metodyki kompleksowej analizy
relacji miedzygietdowych Stocker. Pozwolita ona nie tylko na zweryfikowanie hipotez badawczych pracy,
ale réwniez zdefiniowata sposéb analizy relacji, ktéry moze znalez¢ szerokie zastosowanie praktyczne.
Dzieki unikatowej koncepcji transformacji danych wykorzystujac zatozenie rynku referencyjnego oraz
dzieki dekompozycji trendéw notowan indekséow gietdowych mozliwe stato sie zweryfikowanie
charakterystyk zaleznosci krétko i dtugoterminowych. Charakterystyki te pozwalajg nie tylko zrozumieé
istote zaleznosci, ale rowniez mogg w znaczacy sposéb usprawnic, polepszy¢ i usystematyzowac proces
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Waznym aspektem opracowanej metodyki sg wykorzystane
techniki analizy danych. Pozwalajg one na uzyskanie kompleksowych wynikéw analizy, a dzieki
zastosowaniu technik komputerowych, wyniki te mogg zosta¢ zaprezentowane ze znaczacg precyzjg w
bardzo krétkim czasie.

Nalezy zatem przyjaé, ze metodyka Stocker zawiera gotowy zestaw regut i technik pozwalajgcych na
dokonanie analizy zaleznosci miedzy rynkami finansowymi. Tym samym, moze stac sie istotnym

narzedziem wspomagajgcym proces decyzyjny inwestorow kapitatowych.
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