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WPLYW SWIATOWYCH RYNKOW
FINANSOWYCH NA GIELDE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

Wprowadzenie

Na sytuacje Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie wplywaja nie
tylko zmiany zachodzace w sektorze gospodarczym, politycznym, czy
finansowym kraju, ale réwniez zmiany zachodzace na rynkach finansowych
catlego Swiata. Analizujac notowania indeksow reprezentujacych gietdy po-
szczegblnych krajow, mozna zaobserwowaé podobienstwa w zachowaniu noto-
wan. Dotychczas przeprowadzone badania empiryczne wykazaty, ze gietda no-
wojorska ma silny wplyw na $wiatowe rynki gietdowe, w tym takze na Gielde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Celem artykutu jest przeprowadzenie analizy wplywu najwigkszych
$wiatowych rynkow finansowych reprezentowanych przez gtowne indeksy
gieldowe na polski rynek finansowy.

Od poczatku istnienia rynkéw finansowych obserwowano powiazania wy-
stgpujace migdzy zachowaniem notowan na réznych gieldach. Czynniki, takie
jak: powszechna globalizacja, rozw6j komunikacji oraz rozwdj technik informa-
tycznych umozliwiajacych dostep do informacji gietdowych, stale przyczyniaja
si¢ do wzmacniania zaleznos$ci migdzy zmianami zachodzacymi na rynkach réoz-
nych krajow. Obecnie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, inwestorzy
gietdowi kieruja si¢ zar6wno informacjami o sytuacji rodzimego rynku, jak row-
niez biora pod uwagg wiadomosci dotyczace rynkow zagranicznych.

Prezentowane w literaturze przedmiotu badania empiryczne prowadzone
nad wspoélzaleznos$cia rynkow gietdowych dowiodty, ze wzorcem, za ktérym po-
dazaja pozostate rynki inwestycyjne na calym $§wiecie jest gielda nowojorska.
Rowniez na polskim rynku gieldowym mozna zaobserwowaé wplywy rynku
amerykanskiego.
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W badaniach dotyczacych wplywu silnych rynkéw gietdowych na rynki in-
nych krajow sa wykorzystywane rézne narzedzia statystyczne i ekonometryczne.
Do przeprowadzenia analizy zalezno$ci migdzy rynkami finansowymi mozna
zastosowa¢ standardowy model liniowy, konstruowany za pomoca klasycznej
metody najmniejszych kwadratow, jak réwniez analize korelacji pomigdzy in-
deksami reprezentujacymi poszczegolne gieldy [Dalkir, 2009] czy tez analize
kointegracji [Bachman, Choi, Jeon, Kopecky, 1996] oraz analiz¢ czgstotliwosci
[Bodard, Candelon, 2009]. Wspoéizalezno$¢ rynkow finansowych jest rowniez
badana za pomoca modeli wektorowej autoregresji (modele VaR), modeli wybo-
ru dyskretnego, modeli typu GARCH czy tez za pomoca modelowania opartego
na tancuchach Markowa. Wykorzystywane sa rowniez testy reakcji na nieprze-
widywalne informacje.

W literaturze przedmiotu zostaly omoéwione badania dotyczace wpltywu
rynkow $wiatowych na polski rynek kapitatowy. W przyktadowych badaniach za
pomoca testu przyczynowosci wykazano silng zalezno$¢ polskiego rynku od
rynku amerykanskiego, nie otrzymano natomiast przeciwnej zaleznosci [Dudek,
2009]. Analizy dotyczace zaleznosci rynku polskiego od wazniejszych rynkéw
swiatowych, przeprowadzone za pomoca modeli czynnikowych, dowiodty z ko-
lei zalezno$¢ gieldy polskiej od rynkéw europejskich [Augustynski, 2011].

W artykule zostana przedstawione wyniki badan dotyczacych istnienia
wspotzaleznosci miedzy indeksami reprezentujacymi wybrane najwigksze gietdy
$wiatowe, ze szczegdlnym uwzglednieniem rynku polskiego. Badania dotyczyty
poréwnania zalezno$ci migdzy polskim rynkiem gieldowym a wybranymi ryn-
kami $wiatowymi w trzech okresach, ksztalttowanych ostatnim kryzysem eko-
nomicznym. Badania nad zaleznos$cia migdzy indeksami zostaly poprzedzone
ocena indeksow pod wzgledem stopy zwrotu i ryzyka. Do pomiaru ryzyka wy-
korzystano takie miary, jak wariancja, §rednia Giniego oraz poziom bezpieczen-
stwa. Analiza wspotzalezno$ci zostala natomiast przeprowadzona za pomoca
wspotczynnika korelacji oraz jednorownaniowego modelu liniowego.

1. Wybrane miary ryzyka

Ryzyko inwestycyjne moze by¢ oceniane za pomoca réoznych miar, dzigki
czemu mozemy analizowaé rdzne parametry rozkladu stéop zwrotu inwestycji,
a tym samym rozne aspekty ryzyka. Jako klasyczna miare ryzyka inwestycyjne-
g0, z ktéra najczesciej sa porownywane inne mierniki, przyjmuje si¢ wariancje
(V) stopy zwrotu okreslana nastgpujacym wzorem:
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Vol (R, -R)*, (1)
n-1 t=1
gdzie R — oczekiwana stopa zwrotu, R; — stopa zwrotu indeksu zrealizowana
w okresie t, n — liczba okresow, z ktorych pochodza dane.

Kolejna miara ryzyka, ktéra zastosowano w badaniach jest srednia roéznica
Giniego. Miara ta jest definiowana jako warto$¢ oczekiwana bezwzglednych
roéznic pomigdzy kazdymi dwoma obserwacjami zmiennej losowej. W analizie
ryzyka inwestycyjnego przyjmuje si¢ nastgpujaca postac sredniej réznicy Ginie-
go [Yitzhaki, 1982; Shalit, Yitzhaki, 2005]:

F:lzzp{i _Rk|pipk , 2)
2 k=1 i=1

gdzie R; oznacza mozliwe warto$ci stopy zwrotu danej akcji wystgpujace
z prawdopodobienstwem p;. Im nizsza warto$¢ sredniej Giniego, tym nizsze ry-
zyko, a rozktad stop zwrotu jest bardziej zblizony do rozkladu réwnomiernego.
Srednia Giniego to przyktad miary ryzyka, ktora nie jest powszechnie stosowana
w analizach odnoszacych si¢ do polskiego rynku finansowego, jednak liczne ba-
dania empiryczne dotyczace zastosowania $redniej rdéznicy Giniego wykazaty
podobienstwo migdzy wlasnosciami tej miary a wlasno$ciami wariancji. Istotna
cecha $redniej réznicy Giniego jest to, ze moze by¢ stosowana dla dowolnego
rozktadu stop zwrotu, podczas gdy stosowanie wariancji jest ograniczone do
normalnego rozktadu stop zwrotu. Stosowanie tych dwoch miar do porzadkowa-
nia indeksow wedlug miary ryzyka pozwala na otrzymanie podobnych rankin-
gbéw, czasami nawet identycznych, stad miary te mozna stosowaé zamiennie
[Gluzicka, 2011].

Ryzyko moze by¢ rowniez rozumiane jako zagrozenie badz strata. Przykta-
dem miary w ten sposéb interpretujacej ryzyko jest Value-at-Risk (VaR), czyli
warto$¢ narazona na ryzyko (warto§¢ zagrozona), ktora definiujemy jako mak-
symalna warto$¢, jaka mozna straci¢ w wyniku inwestycji dla danego okresu
oraz przy zatozonym poziomie tolerancji [Rockaffeler, Uryasev, 2000]. Dla sto-
py zwrotu z danej inwestycji wartos¢ VaR okresla si¢ wzorem:

Pr(R<R,)=a,

gdzie R, oznacza kwantyl rozktadu stopy zwrotu odpowiadajacy zadanemu po-
ziomowi ufno$ci a.. Powyzszy zapis oznacza, ze z prawdopodobiefistwem réw-
nym poziomowi ufnosci a zajdzie zdarzenie polegajace na tym, ze warto$¢ stopy
zwrotu inwestycji na koncu okresu bedzie mniejsza lub rowna obecnej wartosci
stopy zwrotu inwestycji pomniejszonej o warto$¢ VaR.
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VaR moze by¢ obliczane za pomoca m.in. metody wariancji-kowariancji,
metody symulacji Monte Carlo czy metody symulacji historycznej. Stosowanie
tego ostatniego podej$cia nie wymaga zalozenia o normalnym rozktadzie stopy
zwrotu danego waloru. Warto zwroci¢ uwagg, ze stosujac metodg symulacji hi-
storycznej otrzymujemy zgodno$¢ pomigdzy wartoscia VaR a miarg zwana po-
ziomem bezpieczenstwa (kryterium Roya). Poziom bezpieczenstwa jest taka
stopa zwrotu, ze osiagniecie nizszej od niej wartosci jest mato prawdopodobne
[Jajuga, Jajuga, 2002]:

Pr(R<R,)=a,

gdzie R, — poziom bezpieczenstwa, oo — warto$¢ prawdopodobienstwa bliska ze-
ru. W tym przypadku im wigksza jest warto$¢ poziomu bezpieczenstwa, tym
mniejsze jest ryzyko.

Przedstawione powyzej miary ryzyka w dalszej czgéci zastosowano do ana-
lizy ryzyka wybranych rynkéw finansowych reprezentowanych gtéwnymi in-
deksami gietdowymi.

2. Narzedzia analizy wspoéizaleznos$ci miedzy
indeksami gietdowymi

Do badania zalezno$ci migdzy indeksami sa stosowane liczne narzedzia sta-
tystyczne i ekonometryczne. Jednym z takich narzedzi jest wspotczynnik korela-
cji stop zwrotu indeksu. Wspdtczynnik korelacji okresla sil¢ oraz kierunek po-
wigzania stop zwrotu tych indeksow i jest definiowany nastgpujacym wzorem:

Zpi(Rli _R])(RZi _Rz)
P = = ’ 3)
$,8,

gdzie p;; — wspodtczynnik korelacji stop zwrotu indeksow, Ry — oczekiwana stopa
zwrotu k-tego indeksu, sy — odchylenie standardowe k-tego indeksu, Ry; — moz-
liwe stopy zwrotu k-tego indeksu (k = 1, 2).

Znak wspoélczynnika korelacji wskazuje na kierunek powiazania stop zwro-
tu indekséw. Wartos¢ bezwzgledna wspdtczynnika korelacji wskazuje natomiast
na sit¢ powiazania stop zwrotu indeksow. Im wyzsza warto$¢ bezwzgledna, tym
silniejsze powiazanie migedzy indeksami [Jajuga, Jajuga, 2002].

Innym narzedziem stosowanym w analizach zalezno$ci miedzy wielko-
$ciami ekonomicznymi jest jednorownaniowy model liniowy o postaci:
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Riiga =0 + Zzapq,kRFq,k , 4)
t=1 k
gdzie Rwigoo 0znacza stopg zwrotu indeksu WIG20, Ry.qx — stopa zwrotu k-tego
indeksu, o.qx — parametr modelu dla k-tego indeksu, o — wyraz wolny modelu,
q —rzad op6znien (q =1, 2, ..., n-1), k — analizowane indeksy.

Powyzszy jednoréwnaniowy model liniowy pozwala na okreslenie jak
zmienno$¢ indeksu WIG20 zalezy od zmienno$ci innych analizowanych indek-
sow. Do oszacowania tego modelu wykorzystuje si¢ metod¢ najmniejszych
kwadratow.

3. Zaleznos¢ Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
od wybranych rynkéw swiatowych

Analizujac notowania dowolnego indeksu gieldowego na przestrzeni ostatnich
kilku lat, mozna zaobserwowac trzy wyrazne okresy: okres polepszajacej si¢ ko-
niunktury (okres wzrostow notowan), okres kryzysu ekonomicznego (dtlugotrwaty
spadek notowan) oraz okres odbicia (okres ponownych wzrostow notowan). Na po-
trzeby prowadzonych badan, podzialu na poszczegdlne podokresy dokonano na
podstawie notowan indeksu WIG20. Analizujac dzienne notowania tego indeksu
w okresie 1.01.2000-30.06.2012, mozna wyodrebni¢ nastepujace okresy:

— okres I: 30.03.2005-25.06.2007 (okres dtugotrwatych wzrostow notowan),
— okres II: 26.06.2007-13.02.2009 (okres ciagltych spadkow notowan),
— okres III: 14.02.2009-30.06.2012 (okres ponownych wzrostow notowan).
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Rys. 1. Notowania indeksu WIG20 w okresie 01.01.2000-30.06.2012
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Badania empiryczne dotyczyly analizy zalezno$ci pomigdzy indeksem
WIG20 reprezentujacym rynek polski a nastgpujacymi indeksami gietdowymi:
ALL_ORD (Australia), BOVESPA (Brazylia), B-SHARES (Chiny), BUENOS
(Argentyna), BUX (Wegry), CAC40 (Francja), DAX (Niemcy), DJIA (Stany
Zjednoczone), EOE (Holandia), FT-SE100 (Anglia), HANGSENG (Hong
Kong), MEXICIPC (Meksyk), NIKKEI (Japonia), SASESLCT (Chile), SMI
(Szwajcaria), TSE-300 (Kanada).

W pierwszej cze$ci badan analizowane rynki zostaly ocenione ze wzgledu
na stopg zwrotu oraz ryzyko. Dla kazdego indeksu w poszczegdlnych okresach
zostata wyznaczona dzienna $rednia stopa zwrotu oraz ryzyko mierzone w sen-
sie wariancji, Sredniej roznicy Giniego i poziomu bezpieczenstwa dla poziomu
ufnosci 0,95 oraz 0,99. Dla kazdego okresu zostaty utworzone rankingi indek-
sow wedtug malejacej stopy zwrotu oraz wedlug rosnacych miar ryzyka. Pozy-
cja 1 oznacza indeks o najwyzszej stopie zwrotu lub najnizszym ryzyku. Otrzy-
mane rankingi przedstawiono w tab. 1-3.

Tabela 1
Rankingi analizowanych indeksow w I okresie
Nazwa indekswkraj Stopa zwrotu Wariancja | Srednia Giniego Var 0,99 Var 0,95
ALL ORD/AUSTRALIA 8 2 2 2 2
BOVESPA/BRAZYLIA 3 11 13 14 15
B-SHARES/CHINY 1 14 17 17 17
BUENOS/ARGENTYNA 7 10 11 12 14
BUX/WEGRY 13 13 15 13 16
CAC40/FRANCJA 12 6 6 7 7
DAX/NIEMCY 5 8 8 9 9
DJIA/USA 14 1 1 1 1
EOE/HOLANDIA 11 5 5 5 6
FTSE100/W. BRYTANIA 16 15 9 3 3
HANGSENG/HONGKONG 17 17 16 10 10
MEXICIPC/MEKSYK 2 9 10 16 12
NIKKEI/JAPONIA 15 16 12 11 11
SASESLCT/CHILE 6 7 7 8 8
SMI/SZWAIJCARIA 9 4 3 4 5
TSE300/KANADA 10 3 4 6 4
WIG20/POLSKA 4 12 14 15 13
Tabela 2
Rankingi analizowanych indeksow w II okresie
Nazwa indeksu/kraj Stopa zwrotu Wariancja  |Srednia Giniego| ~ Var 0,99 Var 0,95

1 2 3 4 5 6
ALL ORD/AUSTRALIA 11 2 2 1 1
BOVESPA/BRAZYLIA 1 15 15 16 15
B-SHARES/CHINY 7 16 17 14 17
BUENOS/ARGENTYNA 12 12 12 8 10
BUX/WEGRY 16 14 13 15 11
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Na podstawie otrzymanych rankingéw mozna zaobserwowac, ze rynek polski
reprezentowany przez indeks WIG20 w kazdym z analizowanych okresow byt ryn-
kiem wysokiego ryzyka na tle badanych indekséw. Bez wzgledu na miare jaka mie-
rzono ryzyko, WIG20 zajmowat jedno z ostatnich miejsc w rankingach. Pod wzgle-
dem stopy zwrotu w pierwszym okresie wzrostu notowan indeks byt z kolei jednym
z najbardziej zyskownych (4 miejsce w rankingu). Okres kryzysu przyniost zdecy-
dowane pogorszenie zyskownos$ci naszego indeksu, natomiast w okresie III indeks
WIG20 ponownie byt indeksem charakteryzujacym si¢ wysoka stopa zwrotu.

Kolejna czg$¢ badan dotyczyta analizy zaleznos$ci migdzy indeksami, ktora
w pierwszej kolejnosci przeprowadzono za pomoca wspotczynnikéw korelacji.
Otrzymane wartosci wspotczynnikow dla poszczegélnych okreséw przedstawio-

no w tab. 4-6.
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Analiza wspotczynnikow korelacji wykazata, ze w drugim okresie analizo-
wane indeksy charakteryzowaly si¢ zdecydowanie silniejsza wspotzalezno$cia
niz w okresach wzrostow notowan. We wszystkich analizowanych okresach
migdzy krajami europejskimi odnotowano silniejsza korelacjg niz w przypadku
pozostatych panstw. W poszczegélnych okresach najsilniejsza korelacja charak-
teryzowaly si¢ nastgpujace pary: Holandia i Francja oraz Niemcy i Francja.
W kazdym przypadku korelacja byta na poziomie wyzszym niz 0,90. Najstabsza
korelacjg otrzymano dla indeksu brazylijskiego BOVESPA.

Analizujac zaleznos$ci korelacji Polski z innymi krajami, zaobserwowano
w I okresie silny zwiazek z Francja, Holandia i Szwajcaria — warto$¢ wspot-
czynnika powyzej 0,50. W drugim i trzecim okresie wystapita silna korelacja
Polski z Wegrami, Francja, Niemcami i1 Holandia — powyzej 0,70. Odnosnie do
zwiazku rynku polskiego z rynkami pozaeuropejskimi warto zwrdci¢ uwage na
nasilajaca si¢ z okresu na okres zalezno$¢ z rynkiem amerykanskim.

W drugim etapie badan empirycznych analizowano wplyw gospodarek
$wiatowych na polski rynek finansowy. W tym celu postuzono si¢ jednorowna-
niowym modelem liniowym opisanym réwnaniem (4).

Ze wzgledu na réznice w czasie pod uwage wzigto rowniez zmienne opdznio-
ne. Rozwazane byly modele z opoznieniami do 5 rzedu, natomiast w artykule zosta-
ty zaprezentowane wnioski dotyczace modelu z opdznieniem rzgdu pierwszego:

n
Rig =0 + Zzat,th,k +o Ry,

t=1 k

W pozostatych przypadkach otrzymano analogiczne wnioski. Wartos$ci
wspotczynnikoéw oraz bledy standardowe dla modeli z poszczegdlnych okresow
przedstawiono w tab. 7-9. Zapis INDEKS 1 oznacza wspotczynnik modelu dla
danego indeksu dla op6znienia t-1.

Na podstawie otrzymanych warto$ci, m.in. bledow standardowych szaco-
wanych parametrow, mozemy wnioskowac, ze otrzymano modele dobrze dopa-
sowane. Najlepsze dopasowanie otrzymano w okresie III, kiedy to biedy stan-
dardowe nie przekroczyly 10%. W pozostatych dwoch okresach bledy
standardowe nie byly wigksze niz 20%. Otrzymane w wigkszosci przypadkow
dodatnie warto$ci wspotczynnikow modeli wskazuja, ze wzrost stop zwrotu in-
deksu WIG20 byt spowodowany gtéwnie wzrostem notowan indeksow europe;j-
skich. W pierwszym okresie wzrost stop zwrotu polskiego indeksu byt spowo-
dowany wzrostem stop zwrotu m.in. indeksu australijskiego, wegierskiego,
francuskiego, niemieckiego (opdzniony), holenderskiego, angielskiego (op6z-
niony), szwajcarskiego, kanadyjskiego oraz indeksu gieldy w Hong Kongu.
W okresie II wpltyw obcych rynkéw gieldowych nie byt juz tak znaczacy,
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0 czym S$wiadcza nizsze niz w poprzednim okresie otrzymane warto$ci wspot-
czynnikow modelu. Do rynkow, ktore wplynely na zmiany gieldy polskiej
w okresie kryzysu naleza rynek wegierski, francuski (opdzniony), niemiecki, ho-
lenderski i japonski. W okresie III polski rynek gietdowy byt pod wptywem ryn-
ku wegierskiego, francuskiego, niemieckiego (op6zniony) i holenderskiego.

Tabela 7
Wartos$ci wspotczynnikoéw modelu liniowego dla okresu I
Indeks Wspot. Btad stand. Indeks Wspot. Blad stand.
ALL ORD 0,2443 0,1278 EOE 0,2162 0,1926
ALL ORD 1 -0,1083 0,1174 EOE 1 -0,0015 0,1928
BOVESPA 0,0497 0,0580 FT SE100 0,0692 0,1218
BOVESPA 1 -0,0096 0,0577 FT SE100 1 0,1527 0,1217
B SHARES -0,0096 0,0218 HANGSENG 0,1657 0,0820
B SHARES 1 0,0221 0,0216 HANGSENG 1 -0,0763 0,0819
BUENOS 0,0379 0,0594 MEXICIPC 0,2447 0,0670
BUENOS 1 0,0437 0,0595 MEXICIPC 1 -0,0764 0,0667
BUX 0,1495 0,0335 NIKKEI -0,2786 0,0759
BUX 1 0,1013 0,0340 NIKKEI 1 0,0050 0,0753
CAC40 0,6126 0,2323 SASESLCT -0,0264 0,0803
CAC40 1 -0,6313 0,2307 SASESLCT 1 0,0179 0,0807
DAX -0,3496 0,1741 SMI 0,2152 0,1447
DAX 1 0,1855 0,1722 SMI 1 0,2429 0,1454
DIJIA -0,3360 0,1566 TSE 300 0,2313 0,1170
DJIA 1 -0,0315 0,1639 TSE 300 1 0,1364 0,1181
Tabela 8
Warto$ci wspotczynnikow modelu liniowego dla okresu 1T
Indeks Wspot. Blad stand. Indeks Wspot. Blad stand.
ALL ORD -0,1841 0,0832 EOE 0,3417 0,1215
ALL ORD 1 0,0367 0,0763 EOE 1 -0,3184 0,1117
BOVESPA 0,0079 0,0659 FT SE100 -0,1480 0,0932
BOVESPA 1 -0,0323 0,0660 FT SE100 1 0,0607 0,1007
B_SHARES 0,0197 0,0333 HANGSENG 0,0612 0,0637
B_SHARES 1 -0,0237 0,0324 HANGSENG 1 0,0735 0,0610
BUENOS 0,1362 0,0616 MEXICIPC 0,1626 0,0923
BUENOS 1 -0,0381 0,0581 MEXICIPC 1 -0,0563 0,0894
BUX 0,2675 0,0625 NIKKEI 0,1670 0,0761
BUX 1 -0,0099 0,0643 NIKKEI 1 0,0300 0,0662
CAC40 0,0260 0,1542 SASESLCT -0,1241 0,0851
CAC40 1 0,4950 0,1502 SASESLCT 1 0,0632 0,0830
DAX 0,2250 0,1341 SMI 0,1089 0,0841
DAX 1 -0,3241 0,1400 SMI 1 -0,0751 0,0896
DIJIA -0,1478 0,1020 TSE 300 -0,1520 0,0664
DJIA 1 -0,0014 0,1037 TSE 300 1 0,0767 0,0683
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Tabela 9
Warto$ci wspotczynnikéw modelu liniowego dla okresu IIT
INDEKS Wspot. Btad stand. INDEKS Wspot. Blad stand.
ALL ORD -0,0841 0,0759 EOE 0,1911 0,0982
ALL ORD 1 0,0226 0,0621 EOE 1 -0,1318 0,0975
BOVESPA 0,1018 0,0657 FT_SE100 -0,0497 0,0744
BOVESPA 1 0,0065 0,0650 FT_SE100 1 -0,0943 0,0757
B _SHARES 0,0119 0,0317 HANGSENG 0,1155 0,0591
B_SHARES 1 -0,0493 0,0321 HANGSENG 1 0,0211 0,0590
BUENOS -0,0342 0,0480 MEXICIPC 0,0954 0,0741
BUENOS 1 0,0634 0,0471 MEXICIPC 1 0,0521 0,0736
BUX 0,3158 0,0346 NIKKEI -0,1127 0,0464
BUX 1 0,0072 0,0348 NIKKEI 1 0,0209 0,0465
CAC40 0,2787 0,1089 SASESLCT -0,0702 0,0656
CAC40 1 -0,0623 0,1124 SASESLCT 1 0,0076 0,0655
DAX 0,1085 0,0930 SMI 0,0382 0,0842
DAX 1 0,1883 0,0935 SMI 1 -0,0566 0,0839
DIJIA -0,1461 0,0921 TSE 300 0,0317 0,0622
DJIA 1 -0,0021 0,0933 TSE 300 1 0,0304 0,0658

Warto zwroci¢ uwagg, ze w kazdym z analizowanych okreséw wzrost stopy
zwrotu indeksu amerykanskiego powodowal spadek stép zwrotu indeksu
WIG20. W kazdym przypadku wspoétczynnik indeksu DJIA i indeksu op6znio-
nego miat warto$¢ ujemna. Podobny wplyw na indeks polski miat w okresach
wzrostu notowan indeks rynku japonskiego.

Biorac dodatkowo pod uwage informacje na temat zyskownosci oraz ryzyka
analizowanych indekséw, mozemy stwierdzi¢, ze indeks polski byt pod wptywem
zarowno indeksow wysokiego ryzyka, jak i indekséw o niskim ryzyku.

Podsumowanie

W artykule zostaly przedstawione wyniki badan dotyczacych zaleznosci pol-
skiego rynku gieldowego od wybranych rynkow §wiatowych. Analiza zaleznosci
zostata przeprowadzona za pomoca wspotczynnikow korelacji oraz jednoréwna-
niowego modelu liniowego szacowanego za pomoca metody najmniejszych kwa-
dratéw. Przeprowadzone badania wykazaly, ze polski rynek gieldowy pozostaje
pod wplywem glownie rynkow europejskich. Sytuacja taka wystapita zarowno
w przypadku okresow o dtugotrwalych wzrostach notowan, jak rowniez w okre-
sach stopniowych spadkéw notowan indeksu WIG20. Przeprowadzone badania
wykazaly, ze na polski indeks gietdowy maja wptyw zaréwno indeksy charaktery-
zujace si¢ niskim ryzykiem, jak réwniez indeksy wysokiego ryzyka.
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INFLUENCE THE GLOBAL FINANCE MARKETS TO THE STOCK
EXCHANGE IN WARSAW

Summary

The situation of the Stock Exchange in Warsaw affect both changes in the Polish
sector of economy, political or financial, as well as changes in the financial markets in
other countries. Analyzing stock market trading indices representing different countries,
you can see the similarities in the behavior of trading indexes. The study showed that the
trend in the global market shares (for which follow other global exchanges) determines
the New York Stock Exchange.

The purpose of this article is to analyze the impact of the world’s largest financial
markets in the Polish financial market. The analysis will be conducted on the basis of
quotations selected indexes representing various countries.
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