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Inwestowanie na rynku miedzynarodowym
a ryzyko portfela. Analiza na podstawie
gléwnych indeks6w miedzynarodowych

W artykule przedstawiono dywersyfikacje miedzynarodows i zastosowania teorii portfelowej
w wymiarze globalnym. Poruszono zagadnienia takie jak: miedzynarodowa granica efektywna,
stopien redukgji ryzyka przy dywersyfikacji miedzynarodowej, stopien redukcji ryzyka w zalez-
nosci od réznicowania portfela w ramach krajéow i sektoréw oraz przeniesienie sie dywersyfikacji
migdzynarodowej na poziom ponadregionalny. Celem giéwnym artykulu jest prezentacja
wplywu dywersyfikacji miedzynarodowej na ryzyko portfela na podstawie gtéwnych indekséw
miedzynarodowych w latach 2011-2015. Za pomoca $redniej oczekiwanej stopy zwrotu i odchy-
lenia standardowego zobrazowano wplyw dywersyfikacji miedzynarodowej na ryzyko portfela.
Przeanalizowano portfele skladajace sie zindekséw z r6znych regionéw $wiata — Europy, Stanow
Zjednoczonych i Chin. Badanie empiryczne pokazalo spadek ryzyka calkowitego wraz z dywer-
syfikacja miedzynarodowgq. Najnizszym ryzykiem catkowitym w okresie 2011-2015 cechowat sie
portfel jednoindeksowy S&P 500, ktéry okazat sie najbardziej zdywersyfikowany miedzynarodowo.

Stowa kluczowe: dywersyfikacja miedzynarodowa, ryzyko portfela

Klasyfikacja JEL: G11, G15

International investments and portfolio risk:
Main international indices analysis

The aim of the article is to present theoretical research on international portfolio theory. The arti-
cle describes the main research areas such as international efficient frontier, risk reduction
through international diversification, the degree of risk reduction in different countries and sec-
tors, and spread of international diversification into supra-regional level. The main objective is to
present the impact of international diversification on portfolio risk based on the major interna-
tional indices in the period of 20112015 with the use of expected rate of return and standard de-
viation. Portfolios from various regions of the world — Europe, the United States, and China —
have been analysed. Empirical research has shown that the degree of risk reduction is connected
with the level of international diversification. In the period of 2011-2015, the lowest risk character-
ized the S&P 500 portfolio, which in itself proved to be the most internationally diversified.
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Wprowadzenie

Klasyczna teoria portfelowa stworzona przez Harry’ego Markowitza, dzieki
ktérej inwestorzy buduja portfele efektywne, zostala rozszerzona o zagadnienie
inwestowania na rynku miedzynarodowym. W kontekscie obserwowanych osta-
tnio zjawisk globalizacji rynkéw finansowych, proceséw integracji gospodarczej
oraz postepu technicznego ulatwiajacego komunikacje i dostep do informacji in-
westowanie na rynku miedzynarodowym wymaga uwagi zaréwno od teorety-
kéw, jak i praktykow $wiata finansow.

Ze wzgledu na zacie$nienie powigzan miedzy rynkami finansowymi na $wie-
cie inwestorzy zaczeli r6znicowaé swoje portfele na rynkach miedzynarodowych,
problem ten ma zatem kluczowe znaczenie we wspélczesnych inwestycjach
portfelowych. W artykule zaprezentowano gléwne badania teoretyczne nad zja-
wiskiem dywersyfikacji miedzynarodowej i zastosowanie teorii portfelowej
w wymiarze globalnym. Cel gléwny stanowi przedstawienie wplywu dywersyfi-
kacji miedzynarodowej na ryzyko portfela na podstawie portfeli gléwnych indek-
so6w miedzynarodowych w latach 2011-2015. Dane pozyskano z serwisu Thom-
son Reuters.

1. Dywersyfikacja w skali miedzynarodowej

Jedna z pierwszych publikacji, w ktérych wykorzystano teorie portfelowa
w kontekscie rynku miedzynarodowego, byl artykul Herberta Grubela [Grubel,
1968]. Analiza przedstawiona przez Grubela zakiadata dwa ekonomicznie izolo-
wane kraje AiB, dysponujace trzema rodzajami bogactw: aktywami rzeczowymi,
pieniedzmi i obligacjami. Populacja, dochéd i bogactwo sg state w czasie. Obliga-
cje emituje rzad, kontrolujac ich ilo$¢ i oprocentowanie, tak aby utrzymacé peine
zatrudnienie w gospodarce. Mechanizm dzialania jest nastepujacy: jezeli pojawia
sie bezrobocie, rzad skupuje obligacje, placac za nie nowo wyemitowanym pie-
niadzem. W rezultacie wieksza podaz pienigdza i nizsze oprocentowanie obligacji
powoduja zwiekszone zainteresowanie aktywami rzeczowymi, nabywanymi
przez inwestoréw chcacych zréwnowazyé nieréwnowage powstala w ich portfe-
lach, co skutkuje spadkiem bezrobocia.

Grubel rozpoczyna swoje rozwazania od momentu, w ktérym bariery ekono-
miczne miedzy krajem A i B zostaja usuniete, przy zatozeniu, iz tylko obligacje sa
przedmiotem wymiany bez pieniadza i aktywéw rzeczowych. Dobra konsump-
cyjne moga podlega¢ wymianie, ale sa spozywane natychmiast po wytworzeniu
i nie staja sie przedmiotem handlu miedzynarodowego. Cala analiza dochodu
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z portfela miedzynarodowego ogranicza sie do obligacji. Oczekiwana stopa zwro-
tu dla portfela zlozonego z obligacji krajow A i B zalezy od oczekiwanej stopy
zwrotu w kazdym z krajéw oraz od udzialu srodkéw zainwestowanych w krajach
AiB. Oczekiwang stope zwrotu dla portfela obligacji ztozonego z papieréw dluz-
nych krajow A i B mozna wyrazi¢ rOwnaniem:

ER,)=(0)ER, )+(1-x)ER;), (1]
gdzie:
E(Rp) —oczekiwana stopa zwrotu z portfela obligacji utworzonego w krajach AiB,
E(R4) — oczekiwana stopa zwrotu z portfela obligacji utworzonego w kraju A,
E(Rp) - oczekiwana stopa zwrotu z portfela obligacji utworzonego w kraju B,
x —udziat aktywéw miedzynarodowego portfela zainwestowanych w kraju A,

1>A>0,

(1-x) —udziat aktywéw miedzynarodowego portfela zainwestowanych w kraju B.

Poszczegolne skladowe réwnania nalezy analizowa¢ z punktu widzenia kraju A,
przyjmujac zalozenie o statosci kursu walutowego. Ryzyko portfela wyrazone
przez wariancje dla obu rodzajéw obligacji z krajow A i B zalezy od wariancji stop
zwrotu z obligacji w kazdym z krajéw, udziatu aktywoéw zainwestowanych w po-
szczegodlnych krajach oraz korelacji stop zwrotu miedzy obligacjami z krajow A i B.
Wariancje dla portfela miedzynarodowego mozna wyrazi¢ ponizszym wzorem:

var(R,)=x* var(R, )+(1-x)* var(R, )+2x(1-x)5,6,p,, [2]
gdzie:
var(Rp) = 0 42— warlancja stopa zwrotu z portfela obligacji utworzonego w krajach AiB,
var(R,) = o?—wariancja stopa zwrotu z portfela obligacji utworzonego w kraju A,
var(Rg) — wariancja stopa zwrotu z portfela obligacji utworzonego w kraju B,
pap  —wspolczynnik korelacji miedzy stopami zwrotu z inwestycji w krajach AiB.

Na podstawie powyzszych wzoréw Grubel zestawil r6zne wspoétczynniki ko-
relacji miedzy stopami zwrotu z aktywéw w krajach A i B oraz odpowiadajace im
wartosci wariancji. Okazalo sig, ze korelacja to wazny czynnik, ktéry przez dywer-
syfikacje w skali miedzynarodowej pozwala ograniczy¢ ryzyko portfela [Francis,
2000].

Inwestor miedzynarodowy moze wybiera¢ sposrdéd licznych kombinacji ocze-
kiwanych stép zwrotu i wariancji portfele o r6znym udziale aktywoéw zagranicz-
nych. Portfel sktadajacy sie tylko z aktywow krajowych bedzie mniej efektywny
niz portfel zdywersyfikowany miedzynarodowo. Portfel miedzynarodowy po-
zwala na osiggniecie wyzszych stop zwrotu przy tym samym poziomie ryzyka.
Efekt miedzynarodowej dywersyfikacji jest tym silniejszy, im korelacja pomiedzy
stopami zwrotu w poszczegélnych krajach bedzie mniejsza badz stopy zwrotu
beda ujemnie skorelowane.
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Wplyw dywersyfikacji miedzynarodowej na portfel inwestycyjny mozna
przedstawi¢ za pomoca granicy efektywnej. Wraz ze wzrostem liczby krajow,
w ktorych lokuje sie kapital, inwestor otrzymuje korzystniejsza granice efektywna.
Przykiad miedzynarodowej granicy efektywnej przedstawili Haim Levy i Marshall
Sarnat [Levy, Sarnat, 1970]. Aby zobrazowa¢ potencjalne zyski z dywersyfikacji
miedzynarodowej, obliczono stopy zwrotu i odchylenie standardowe dla akgji
z 28 krajow w latach 1951-1967. Granice efektywna przy réznych mozliwosciach
inwestycyjnych przedstawia rysunek 1.

A

Srednia stopa zwrotu
(e

' E
K/— .

T
Odchylenie standardowe

Rysunek 1. Granica efektywna przy réznych mozliwosciach inwestycyjnych
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Levy, Sarnat, 1970, s. 668-675].

Punkt F pokazuje poziom ryzyka i stope zwrotu dla amerykanskiego rynku
akgcji. Punkt F to portfel w pelni zdywersyfikowany na amerykanskim rynku, ale
nieefektywny w wymiarze miedzynarodowym. Granica efektywna oznaczona li-
tera E przedstawia kombinacje ryzyka i stopy zwrotu dostepne w wyniku inwes-
towania na rynkach krajéw rozwijajacych sie (9 krajow) — jest ona najmniej
korzystna. Granica efektywna D obejmuje inwestycje w krajach, ktére w 1970 r.
byly czlonkami Wsp6lnego Rynku (Belgia, Francja, Niemcy, Wtochy i Holandia).
Granica efektywna C to kombinacje ryzyka i stopy zwrotu dostepne przy inwes-
towaniu w krajach Europy Zachodniej (11 krajéw), natomiast krzywa B to mozli-
wosci inwestycyjne w krajach rozwinietych (16 krajéw o wysokim dochodzie
narodowym). Najwyzej polozona granica efektywna oznaczona literag A oznacza
mozliwo$¢ inwestowania we wszystkich krajach (28 krajow) — okresla sie ja mia-
nem miedzynarodowej granicy efektywnej. Poziom $redniej stopy zwrotu i od-
chylenia standardowego dla inwestycji analizowanych w badaniu przedstawia
tabela 1.
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Tabela 1. Srednia stopa zwrotu i odchylenie standardowe dla portfela efektywnego

Wyszczegdlnienie Srednia stopa zwrotu Odchylenie standardowe
Kraje rozwijajace sie 5,0 26,5
Wspdlny rynek 15,5 25,0
Kraje Europy Zachodniej 15,5 23,5
Kraje rozwinigte 13,0 12,5
Wszystkie kraje 12,0 8,0

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Levy, Sarnat, 1970, s. 668-675].

Tabela 1 przedstawia korzysci dywersyfikacji miedzynarodowej. Spadek ry-
zyka wynikajacy z dywersyfikacji na rynku miedzynarodowym wida¢ w spadku
odchylenia standardowego portfela dla wszystkich pozioméw stopy zwrotu wraz
z rozrzedzaniem mozliwosci inwestycyjnych na coraz wieksza liczbe krajow.

Zaprezentowane badanie pokazuje, ze portfele o najwyzszej stopie zwrotu
w kazdej grupie ryzyka zawierajq papiery wartosciowe pochodzace z réznych
krajow $wiata. Czynnik, ktéry decyduje o tym, iz inwestowanie na rynku miedzy-
narodowym jest bardziej oplacalne w stosunku do rynku krajowego, to niska ko-
relacja miedzy rynkami papierow wartoSciowych na $wiecie. W praktyce
inwestycyjnej budowa takiego portfela jest utrudniona ze wzgledu na bariery
w przeplywie kapitalu oraz ograniczenia jezykowe i kulturowe.

2. Stopienn dywersyfikacji miedzynarodowej

Kolejny problem pojawiajacy sie w przypadku inwestycji na rynku miedzy-
narodowym, ktoérych korzysci w postaci spadku ryzyka dowiedziono, dotyczy
stopnia redukgcji ryzyka i tego, czy dywersyfikacja miedzynarodowa jest zawsze
oplacalna i czy jest tak samo oplacalna dla rezydentéw poszczegdlnych krajow.
Zagadnieniem tym zajat sie badacz rynkéw finansowych Bruno Solnik [Solnik,
1974]. Pierwszy problem, ktory staral sie on wyjasni¢, dotyczyl poziomu ryzyka
systematycznego, niedywersyfikowanego w poszczegélnych krajach, w sytuacji
zwiekszania liczby aktywéw krajowych w portfelu. Badanie przeprowadzono na
glownych rynkach gieldowych w Europie (Wielka Brytania, Niemcy, Francja,
Szwajcaria, Wlochy, Belgia, Holandia) i w Stanach Zjednoczonych w latach
1966-1971.

Rysunek 2 przedstawia wplyw dywersyfikacji na spadek ryzyka. Wraz ze
wzrostem liczby akcji w portfelu ryzyko spada do poziomu ryzyka systematyczne-
go, ale nie jest to spadek proporcjonalny w poszczegélnych krajach. W oszaco-
waniach Solnika ryzyko portfela spada w Stanach Zjednoczonych do 27%, w Wiel-
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Rysunek 2. Poziom ryzyka niedywersyfikowanego w Niemczech, Frangji i Stanach
Zjednoczonych

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Solnik, 1974, s. 48-54].

kiej Brytanii do 34,5%, we Francji do 32,67 % i w Niemczech do 43,8%. Takie wyniki
wskazuja na to, iz dywersyfikacja krajowa nie na kazdym rynku jest tak samo
oplacalna. Na rynku amerykanskim, ktéry pozostaje najwiekszym rynkiem
papieréw wartosciowych na $wiecie, wplyw dywersyfikacji krajowej na ryzyko
portfela jest najwigkszy.

Kolejnym problemem, ktérym zajat sie Solnik, byla dywersyfikacja miedzy-
narodowa. Wplyw dywersyfikacji miedzynarodowej na spadek ryzyka jest bar-
dzo znaczacy (rys. 2). Dolaczenie do portfela akcji miedzynarodowych skutkuje
spadkiem ryzyka do poziomu 11,7%. Okazuje sie, ze dobrze zdywersyfikowany
portfel miedzynarodowy moze by¢ w jednej dziesiatej tak ryzykowny jak typowy
jednosktadnikowy portfel krajowy. Wiele badanh prowadzonych na rynkach mie-
dzynarodowych pokazalo, ze zmiany cen akcji w poszczegélnych krajach sa nie-
skorelowane. Opisywane badanie wprowadza réwniez szereg wskazéwek
praktycznych dla zarzadzajacych portfelem. Aby pozna¢ optymalng metode
dywersyfikacji, Solnik analizowal trzy sposoby doboru akcji: miedzy krajami,
miedzy sektorami oraz zaréwno miedzy krajami, jak i sektorami. Najkorzystniejszy
okazal sie dob6r oparty na krajach i sektorach, polegajacy na dywersyfikacji geo-
graficznej i branzowej w ramach poszczegoélnych krajéw. Liczba akcji w portfelu
powinna przy tym przekraczac 20.
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3. Wplyw dywersyfikacji miedzynarodowej na ryzyko portfela

Pozytywny wplyw dywersyfikacji miedzynarodowej na spadek ryzyka port-
fela jest tym wiekszy, im mniejsze powiazanie stop zwrotu aktywéw w portfelu.
Im korelacja miedzy stopami zwrotu w poszczegélnych krajach bedzie mniejsza
badz stopy zwrotu beda ujemnie skorelowane, tym portfel bedzie cechowat sie
nizsza wariancja. Przed stworzeniem portfela miedzynarodowego inwestor po-
winien okresli¢ kraje, ktérych stopy zwrotu z aktywéw sa skorelowane dodatnio,
ujemnie badzZ nieskorelowane.

Angela Agati [Agati, 2007] przeanalizowala korelacje indekséw gieldowych
w Stanach Zjednoczonych, Unii Europejskiej i Szanghaju w latach 2000-2006.
Wyniki okazaly sie doé¢ przewidywalne, gdyz najsilniej skorelowane indeksy to
indeksy europejskie DAX i CAC. Poziom ryzyka portfela zbudowanego w oparciu
o spolki z tych indekséw byl stosunkowo wysoki, ale nizszy niz ryzyko portfela
zbudowanego tylko ze spétek nalezacych do niemieckiego DAX-u. Zaskakujace
jest to, ze ryzyko portfela tylko akcji francuskich, zbudowanego w oparciu o CAC,
bylo nizsze. Dodatkowo rynek amerykanski okazat sie silnie skorelowany z rynkiem
niemieckim, ale kiedy do portfela DAX i CAC wlaczono indeks amerykanski S&P,
ryzyko znaczaco spadlo. Dodatkowy spadek ryzyka portfela uzyskano,
dolaczajac akcje chinskie z indeksu w Szanghaju (SSE Composite Index — SSEC).
Najnizszy poziom ryzyka, mierzony odchyleniem standardowym portfela, uzyskano
z polaczenia wszystkich indekséw, tj. DAX, CAC, S&P 500 i SSEC. Wyniki
prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Srednia oczekiwana stopa zwrotu i odchylenie standardowe dla portfeli
miedzynarodowych

Portfel europejski P(')rtfel eurolf)ej Skl Portfel e}{roPej ski Portfel globalny
Rok i amerykanski i chinski
E(Rp) op E(Rp) op E(Rp) op E(Rp) Gp
2000 3,62 3,32 3,67 2,54 3,71 3,20 3,72 2,60
2001 6,23 3,78 5,69 3,42 5,64 2,63 5,39 2,56
2002 7,82 6,18 6,92 517 7,50 4,07 6,91 3,80
2003 5,89 4,27 4,91 3,41 5,09 2,64 4,56 2,42
2004 2,28 0,66 2,14 0,70 311 0,98 2,80 0,78
2005 3,26 1,76 2,79 1,36 3,76 1,18 3,28 1,01
2006 2.50 1,78 2,20 1,45 1,60 3,13 3,67 2,47
Srednia 4,51 3,12 4,05 2,58 4,74 2,55 4,33 2,23

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Agati, 2007, s. 1-25].
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Tabela 2 przedstawia $rednie stopy zwrotu i odchylenie standardowe dla
czterech mozliwych portfeli miedzynarodowych. W pierwszym portfelu aktywa
zostaly podzielone réwno miedzy dwa indeksy: DAX i CAC; w drugim — na trzy
czesci: DAX, CAC1iS&P 500; w trzecim —na trzy czesci: DAX, CACiSSEC; w czwar-
tym - na cztery czesci: DAX, CAC, S&P 500 i SSEC. Wartoéci odchylenia
standardowego podane w tabeli 2 obrazujg spadek ryzyka — $rednia warto$c¢
odchylenia standardowego jest najwieksza dla portfela europejskiego (3,12),
troche nizsza dla europejsko-amerykanskiego (2,58), poréwnywalna dla
europejsko-chinskiego (2,55) i najnizsza dla portfela globalnego (2,23).

Podobny problem starano sie rozwigzaé, badajac powigzania ruchéw cen na
rynkach krajow rozwinietych i rozwijajacych sie poprzez efekt ,zarazania sie”
kryzysem finansowym [Forbes, Rigobon, 2002]. Wynik wskazal na duza wspéiza-
lezno$¢ krajéw rozwinietych. Mniej powiazane, ujemnie skorelowane, sa aktywa
na rynkach krajow rozwijajacych sie, co skutkuje wiekszym spadkiem ryzyka
w ramach dywersyfikacji miedzynarodowej [Kohers, Kohers, Pandey, 1998].

Spadku ryzyka wraz z dywersyfikacja miedzynarodowa dowodza takze Kevin
Chiang i Christian Loenhard [Chiang, Loenhard, 2007]. Poczatkowo badacze od-
nosza sie do publikacji lhana Merica i Gulser Meric [Meric, Meric, 1998], w ktérej
znalazlo sie stwierdzenie, ze efekt miedzynarodowej dywersyfikacji zmniejszyt
sie w ostatnich latach ze wzgledu na wzrost korelacji miedzy rynkami gieldowy-
mi na $wiecie. Autorzy staraja sie dowiesc korzysci dywersyfikacji miedzynarodo-
wej, wykorzystujac najnowsza metode VDM (Volatility Decomposition Method)
[Campbell i in., 2001]. Podzielili oni ryzyko miedzynawowe (miedzynarodowa
zmienno$¢) na dwa komponenty: $wiatowg zmiennos¢ i specyficzng zmiennosé
kraju. W badaniu wykorzystano 18 gléwnych indeksow krajowych w okresie
25 lat od 1974 r. Przedmiotem badania byly kraje rozwiniete: Australia, Austria,
Belgia, Kanada, Dania, Francja, Niemcy, Hongkong, Wlochy, Japonia, Holandia,
Norwegia, Singapur, Hiszpania, Szwecja, Szwajcaria, Wielka Brytania i Stany
Zjednoczone. Stopy zwrotu zostaly obliczone na podstawie przeliczenia kurséw
na dolary amerykanskie.

Autorzy badania rozpoczeli swoja analize rynku miedzynarodowego od ob-
serwagcji sugerujacych, ze wzrost handlu miedzynarodowego, rozwoj technologii
informacyjnych i ogélne procesy globalizacji powoduja wiekszy wplyw ,$wiato-
wej zmienno$ci” na zmiennoé¢ catkowitg kurséw w danym kraju. Stworzenie
Unii Europejskiej i integracja w ramach NAFTA powoduja tworzenie sie regionéw
zintegrowanych ekonomicznie, co niweluje korzysci dywersyfikacji miedzynaro-
dowej. Co zaskakujace, wyniki potwierdzily jednak skuteczno$¢ dywersyfikacji
migdzynarodowej. Ustalono, ze na poziomie makro érednia zmienno$¢ krajowa,
czes$¢ zmiennosci calkowitej, wykazala tendencje wzrostowa i korzysci z dywer-
syfikacji miedzynarodowej w badanym okresie wzrosty. Autorzy zaobserwowali,
ze tworzenie zintegrowanych ekonomicznie regionéw nie przenioslo sie jeszcze
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tak znaczaco na rynki kapitalowe, aczkolwiek réznicowanie portfela w krajach
czlonkowskich Unii Europejskiej jest mniej efektywne niz wczeéniej. Znaczacym
krokiem naprzéd okazalo sie stwierdzenie, ze dywersyfikacja miedzynarodowa
powinna przenies¢ si¢ na szczebel regionalny, czyli inwestor powinien réznico-
wacé inwestycje nie ze wzgledu na kraj, a ze wzgledu na region ekonomicznie zin-
tegrowany.

4. Metoda badawcza

Do badania wybrano cztery gtéwne indeksy obrazujace trendy na rynkach
gieldowych w réznych czesciach swiata w okresie 2011-2015 (sierpien): Europa,
strefa euro —- EURO STOXX 50; Europa, Wielka Brytania — FTSE; Stany Zjednoczo-
ne Ameryki — S&P 500; Chiny — SSEC. Celowo do badania wybrano okres po kry-
zysie finansowym na rynku subprime i gléwnym zatlamaniu sie indekséw
gieldowych w 2008 r. Okres badania mozna uzna¢ za w miare jednorodny bez wi-
docznych zdarzen nietypowych, np. gwattownych zataman kurséw czy spekta-
kularnych wzrostéw. Przyjeto miesieczne stopy zwrotu, ktére obliczono na
podstawie wartosci indekséw na zamkniecie z ostatniego dnia notowan kazdego
miesigca, wedlug ponizszego wzoru:

., =(nP,  ~InP, )-100, [3]
gdzie:
r;;  — miesieczna stopa zwrotu i-tego indeksu w okresie t,
P;;  — wartos¢ i-tego indeksu w okresie t,

Pi11  — wartos¢ i-tego indeksu w okresie t-1.

Na podstawie danych obliczone zostaly srednie oczekiwane stopy zwrotu
iryzyko calkowite, mierzone odchyleniem standardowym stopy zwrotu. Zgodnie
z teorig portfela i praktyka inwestycyjna za $rednia oczekiwang stope zwrotu
przyjeto Srednia historyczna stope zwrotu z minionych okreséw [Elton, Gruber,
1995, s. 48], obliczong wedlug wzoru:

R, =

M=
1M
-

(4]

gdzie:
Ry - $rednia oczekiwana stopa zwrotu badanego portfela w okresie t,
r;; — stopa zwrotu i-tego indeksu w okresie t,
T - liczba okresow.
Ryzyko zostalo policzone za pomocg wariangji i odchylenia standardowego
stopy zwrotu, wedlug wzoru:
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Wyniki z podzialem na lata przedstawia tabela 3.

5]

Tabela 3. Srednia oczekiwana stopa zwrotu i ryzyko dla portfeli indekséw
EURO STOXX 50, FTSE, S&P 500, SSEC w okresie 2011-2015

Portfel europejski — | Portfel europejski — Portfel Portfel chifiski
strefa euro Wielka Brytania amerykanski (SSEC)
Rok (EURO STOXX 50) (FTSE) (S&P 500)
PORTFEL A PORTFEL B PORTFEL C PORTFEL D
Rp Op Rp op Rp Op Rp op
2011 -1,56 6,28 -0,48 3,86 0,00 4,55 -2,04 4,19
2012 1,08 4,63 0,47 3,01 1,05 3,07 0,26 6,20
2013 1,38 3,79 1,12 3,51 2,16 2,44 -0,58 5,99
2014 0,10 2,91 -0,23 2,65 0,90 2,33 3,54 6,21
2015 0,48 5,84 -0,62 4,29 -0,54 3,61 -0,11 11,59
Srednia 0,296 4,690 0,052 3,464 0,714 3,200 0,214 6,836

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Na podstawie danych liczbowych zawartych w ostatnim wierszu tabeli 3 moz-
na stwierdzi¢, iz najwigekszym ryzykiem obarczone sa inwestycje w akcje chinskie
nalezace do indeksu Shanghai Composite (portfel D), Srednim — inwestycje
w akcje ze strefy euro (portfel A), a najnizszym — inwestycje w akcje brytyjskie
(portfel B) i amerykanskie (portfel C).

Aby zobrazowaé wplyw dywersyfikacji miedzynarodowej na ryzyko, stwo-
rzono portfele Iaczace poszczegdlne indeksy biorgce udzial w badaniu i obliczono
dla nich $rednie oczekiwane stopy zwrotu i odchylenie standardowe réwniez
z podzialem na lata i dla calego okresu. Wyniki przedstawia tabela 4.

Tabela 4 przedstawia $rednie stopy zwrotu i odchylenie standardowe dla
czterech portfeli migdzynarodowych. Pierwszy portfel europejski sklada si¢
z akgji nalezacych do indeksu EURO STOXX 50; w drugim aktywa zostaly podzie-
lone na dwie czesci: EURO STOXX 50 i FTSE; w trzecim — na trzy czesci: EURO
STOXX 50, FTSE i S&P 500; w czwartym — na cztery czesci: EURO STOXX 50,
FTSE, S&P 500 i SSEC. Wartosci odchylenia standardowego (ostatni wiersz tabeli 4)
obrazujq spadek ryzyka — érednia warto$¢ odchylenia standardowego jest najwieksza
dla portfela A (4,69), troche nizsza dla portfeli A iB (3,87), a najnizsza dla portfela
tréjsktadnikowego A, B i C (3,46) i poréwnywalna dla portfela globalnego (3,49).
Zaskakujacy jest stosunkowo wysoki wynik Sredniego odchylenia standardowe-
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go uzyskanego dla portfela globalnego A, B, C i D, bo jest to portfel najbardziej
zdywersyfikowany miedzynarodowo i zgodnie z badaniem Angeli Agati [Agati,
2007, s. 1-25] ryzyko powinno by¢ najmniejsze. Poréwnanie wszystkich analizo-

wanych portfeli z punktu widzenia ryzyka i stopy zwrotu przedstawia rysunek 3.

Tabela 4. Srednia oczekiwana stopa zwrotu i ryzyko dla portfeli indekséw zdywersyfi-

kowanych miedzynarodowo w okresie 2011-2015

Portfel globalny —
Portfel migdzynaro- ortfel globalny
Portfel europejski — | dowy - strefa euro strefa euro
EURO STOXX
Portfel europejski — strefa euro (EURO STOXX 50), ( VL\]lie?kaS Bro tanisf),
strefa euro (EURO STOXX 50) | Wielka Brytania | rop Poré’el .
Rok (EURO STOXX 50) | i Wielka Brytania (FTSE) i portfel . kaﬁ;ki (S&P 500)
PORTFEL A (FTSE) Wagi - 0,5 amerykaniski . el ohifok
PORTFEL A B | (&P 500) Wagi~033 | o sg?:r) ‘f\]:gilr_‘so s
PORTFEL A, BiC | poRTFEL A, B, CiD
Rp op Rp op Rp op Rp op
2011 -1,56 6,28 -1,02 4,94 0,67 4,68 -1,02 4,35
2012 1,08 4,63 0,77 3,69 0,86 3,29 0,71 2,86
2013 1,38 3,79 1,25 3,41 1,54 2,96 1,02 3,22
2014 0,10 2,91 -0,06 2,54 0,25 2,29 1,08 2,21
2015 0,48 5,84 -0,07 4,78 0,22 4,08 -0,20 4,83
Srednia 0,296 4,690 0,174 3,872 0,352 3,460 0,318 3,494
Zrédto: Opracowanie wlasne.
08
07 . @ Portfele
—, 086 " PORTFELA
<
w 05 A PORTFELB
g 04 & I PORTFELC
N
g 0 .I I PORTFELD
02 l . PORTFELAiB
0,1 8 PORTFELA,BiC
0 ] ‘ ‘ ‘ ‘ PORTFELA, B, CiD
0 2 4 6
ryzyko catkowite Gp

Rysunek 3. Stopa zwrotu i ryzyko dla portfeli poszczegélnych indekséw i portfeli indekséw
zdywersyfikowanych miedzynarodowo w okresie 2011-2015

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Najmniej ryzykownymi inwestycjami w latach 2011-2015 byly inwestycje
w portfel jednoindeksowy C (S&P 500). Kolejne inwestycje charakteryzujace sie
prawie najnizszym poziomem ryzyka calkowitego to juz portfele zdywersyfiko-
wane miedzynarodowo: portfel trojskladnikowy A, B, C i jednoskladnikowy B
oraz portfel globalny A, B, C, D. Taki wynik badania, nie do konica zgodny z teoria,
wskazuje na duza dywersyfikacje miedzynarodowa rynku amerykanskiego,
w tym spoétek nalezacych do indeksu S&P 500. Portfel C cechowat sie najnizszym
poziomem ryzyka calkowitego i najwyzsza Srednia stopg zwrotu. Jezeli przeanali-
zuje sie¢ amerykanski S&P, mozna zauwazy¢, ze w jego skladzie znalazly sie naj-
wigksze korporacje §wiatowe notowane na rynku amerykanskim i portfel sam
w sobie jest wysoce zdywersyfikowany miedzynarodowo (bardziej niz analizo-
wane portfele wieloindeksowe).

Podsumowanie

Budowa portfela inwestycyjnego na rynku miedzynarodowym to dla inwes-
toréw problem stosunkowo nowy. Klasyczna teoria portfela efektywnego Marko-
witza zostala uzupelniona o mozliwo$¢ dywersyfikacji miedzynarodowej, ktérej
celem jest ograniczanie ryzyka. Niska korelacja miedzy cenami aktywéw finanso-
wych na rynkach gieldowych w $wiecie pozwala obnizy¢ catkowite ryzyko
portfela. W artykule przywolano jedna z pierwszych publikacji, w ktérych
przeanalizowano miedzynarodowy portfel obligacji wraz z jego stopg zwrotuiry-
zykiem. Przedstawiono rowniez miedzynarodowg granice efektywna dla portfela
zbudowanego z aktywéw w 28 krajach na $wiecie.

Kolejnym analizowanym problemem byl stopien redukgji ryzyka. Pojawilo sie
tez pytanie o to, czy dywersyfikacja miedzynarodowa jest zawsze tak samo oplacal-
na w réznych krajach. Oczywiscie korzysci wynikajace z r6znicowania portfela na
Swiecie sa r6zne — najwiekszy spadek ryzyka uzyskuje inwestor budujacy portfel
jak najbardziej zréznicowany w ramach poszczegoélnych krajow i sektoréw.

Najwiekszy wplyw dywersyfikacji miedzynarodowej na spadek ryzyka portfela
wystepuje wtedy, gdy powiazanie stop zwrotu aktywéw jest najmniejsze. Im ko-
relacja miedzy stopami zwrotu bedzie mniejsza badz stopy zwrotu beda ujemnie
skorelowane, tym portfel bedzie sie cechowal nizszg wariancja. Najmniej powia-
zane ze soba zmiany cen wystepuja wtedy, gdy budujemy portfel w oparciu
o aktywa europejskie, amerykanskie i chifiskie, dodatkowo réznicujac go o kraje
rozwiniete i rozwijajace sie.

Wraz z postepujaca integracjg miedzynarodowa i procesami scalania sie gos-
podarek w poszczegdlnych regionach $wiata powstaje pytanie o to, czy korzysci
dywersyfikacji miedzynarodowej nie malejg. Okazalo sie, ze srednia zmiennoé¢
krajowa (skiadnik calkowitej zmiennosci portfela miedzynarodowego) wzrosta
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w ostatnich latach, ale dywersyfikacja w ramach poszczegélnych krajéw powinna
przenieé¢ sie na poziom regionéw, czego dobrym przyktadem jest Unia Europejska.

Zaprezentowane w artykule badanie empiryczne wykazalo spadek ryzyka
catkowitego wraz z dywersyfikacja miedzynarodowa. Przeanalizowano portfele
sktadajace sie z indekséw obrazujacych koniunkture w réznych czesciach swiata —
Europie, Stanach Zjednoczonych i Chinach. Najnizszym ryzykiem catkowitym
w okresie 2011-2015 cechowat sie portfel jednoindeksowy S&P 500, ktéry sam w sobie
okazal sie najbardziej zdywersyfikowany miedzynarodowo. Poréwnywalny poziom ry-
zyka miaty portfele wieloindeksowe skladajace sie z aktywow strefy euro, Wielkiej
Brytanii i Stanéw Zjednoczonych. Dolaczenie do portfela aktywoéw chifiskich nie
wplynelo na dalsza redukcje ryzyka, co nie jest zgodne z opisang w artykule teoria.

Obserwowany w ostatnich latach wzrost otwartosci w inwestycjach miedzy-
narodowych i wieksza §wiadomos¢ inwestoréw indywidualnych zmieniajg sto-
sunek do konstrukgji portfela aktywoéw finansowych. Dawne podejscie oparte na
poszukiwaniu zysku na rynku krajowym zmienia sie na rzecz poszukiwania oka-
zji na gieldach w réznych regionach $wiata, co dowodzi potrzeby prowadzenia
badan nad miedzynarodowq teoria portfelowa, a w szczegélnosci nad ryzykiem
inwestycyjnym.
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