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RYZYKO RYNKOWE AKCJI SPOLEK
NOTOWANYCH NA GIELDACH W STREFIE EURO

Streszczenie. Artykul opisuje zagadnienie ryzyka rynkowego akcji spotek notowanych na
gieldach w strefie euro. Gtownym celem artykutu jest prezentacja badan pokazujacych zmiany
W procesie inwestowania po wprowadzeniu waluty euro oraz wskazanie poziomu ryzyka systema-
tycznego, rynkowego, niepodlegajacego dywersyfikacji dla gléownych spotek notowanych na giet-
dach strefy euro w okresie 2010-2013 z wykorzystaniem narzedzi nowoczesnej teorii portfelowe;.

Przeprowadzone badanie polegato na podzieleniu akcji europejskich blue chipow z indeksu
EURO STOXX 50, na agresywne i defensywne w oparciu o oszacowanie parametru beta na
podstawie modelu jednoindeksowego Sharpe’a. Wyniki badania wskazaty, ze 12 analizowanych
akcji to akcje spotek defensywnych, czyli uznawanych za bezpieczne, za$ akcje 10 spotek mozna
uzna¢ za agresywne, czyli wybierane przez inwestorow ze sktonnos$cia do ryzyka.

Stowa kluczowe: ryzyko systematyczne, dywersyfikacja migdzynarodowa, strefa euro, model
Sharpe’a.

1. WPROWADZENIE

Miedzynarodowe przeptywy kapitatu i system ptynnych kursow walutowych
wplywa na rentowno$¢ inwestycji na poszczegolnych gietdach w §wiecie, kto-
ra jest pochodna zmiennosci cen poszczegodlnych akcji. Integracja gospodarcza
w Europie oraz utworzenie strefy euro skutkuje zintegrowaniem rynku akcji i eli-
minacjg ryzyka walutowego w krajach cztonkowskich strefy euro. Inwestorzy
miedzynarodowi starajg si¢ wyeliminowac czynnik ryzyka walutowego w portfe-
lu, réznicujac go, a jezeli nie da si¢ go wyeliminowac, to sg gotowi zaptaci¢ pre-
mi¢ za jego brak. Z drugiej strony brak czynnika ryzyka walutowego w przypadku
inwestycji w strefie euro obniza poziom oczekiwanej premii za ryzyko i pozwala
na inwestowanie analogiczne jak na rynku krajowym.

Celem artykutu jest prezentacja badan dotyczacych zmian w procesie in-
westowania po wprowadzeniu waluty euro oraz wskazanie poziomu ryzyka
systematycznego, rynkowego, niepodlegajacego dywersyfikacji dla glownych
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spotek notowanych na gietdach strefy euro z wykorzystaniem narzedzi nowocze-
snej teorii portfelowej. Dokonano analizy ryzyka systematycznego zwigzanego
z inwestycjami w akcje duzych spoétek, opartej o model jednoindeksowy Shar-
pe’a w okresie 2010-2013. Dane zostaly pozyskane z serwisu Thomson Reuters.

2. RYZYKO INWESTOWANIA NA GIELDACH W STREFIE EURO

Pod koniec XX w. 11 krajow cztonkowskich Unii Europejskiej zdecydowato
si¢ na zastgpienie walut narodowych wspdlnym pieniagdzem euro. Krok ten spo-
wodowat utworzenie Unii Gospodarczej i Walutowej oraz wptynal na finansowag
integracje¢ rynkow gieldowych. Inwestorzy mi¢dzynarodowi, czerpiacy korzysci
z ujemnej korelacji stop zwrotu na rynkach gieldowych w poszczego6lnych kra-
jach, stracili mozliwos¢ dywersyfikacji migdzynarodowej w Europie ze wzgledu
na zaawansowang integracj¢ ekonomiczng tego regionu.

Korzysci finansowe wynikajace z integracji gospodarczej a dywersyfikacja
miedzynarodowa to nowy problem, z ktorym zetkneli si¢ inwestorzy migdzyna-
rodowi. Aby zarzadza¢ ryzykiem portfela, w ktorym znajdujg si¢ aktywa migdzy-
narodowe, nalezatoby pozna¢ czynniki ryzyka, ktore decyduja o zmiennosci stopy
zwrotu w wymiarze wewnatrzkrajowym i mi¢dzynarodowym. Inwestorzy zyskali
nowe mozliwosci inwestycyjne ze wzgledu na eliminacj¢ ryzyka kursowego i brak
ograniczen w przeptywie kapitatu. Dodatkowo stworzenie w roku 2000 gieldy
Euronext (obecnie NYSE-Euronext) i dalsza integracja rynkow finansowych wy-
wotaty zmiang traktowania inwestycji portfelowych w strefie euro tak, jak gdyby
byty one realizowane w ramach jednego kraju (Font, Grau 2012: 907-931). Dowo-
dem na spadek premii za ryzyko w ramach krajow strefy euro jest badanie France-
sca Carrieri (2001: 259-290), ktory analizowal wptyw liberalizacji gospodarczej
w Unii Europejskiej na rynek finansowy. Wskazal on, ze juz przed wprowadze-
niem waluty euro, a doktadnie od roku 1996 (Fratzscher 2002: 165-193), rynek eu-
ropejski byt efektywnie zintegrowany, za§ wprowadzenie euro zmniejszyto tylko
liczbe aktywow dostepnych w ramach dywersyfikacji migdzynarodowe;.

Wprowadzenie wspdlnotowej waluty wzmocnito synchronizacje rynku kapi-
talowego strefy euro ze wzgledu na wigksza przejrzystos¢ cen i tatwiejszy dostep
do informacji, co doprowadzilo do obnizenia zmiennos$ci cen akcji, obnizajac ry-
zyko inwestycyjne. Z punktu widzenia inwestora migedzynarodowego, wybieraja-
cego inwestycje w kraju strefy, ryzyko systematyczne spowodowane czynnikiem
ryzyka walutowego i krotkoterminowej stopy procentowej zostato wyeliminowa-
ne. Zbadano poziom zmienno$ci cen na rynkach gieldowych strefy euro przed
1 po wprowadzeniu wspolnej waluty. Okazato si¢, ze w okresie przed wprowadze-
niem euro odnotowano wzrost zmienno$ci kursow akcji i zwigkszong korelacje
notowanych waloréw na rynkach w eurostrefie oraz w Wielkiej Brytanii. Dowo-
dem na wzrost zmienno$ci 1 zarazem wzrost ryzyka jest badanie Christophera
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Greena i Ye Bai (Green, Bai 2008: 431-446), ktorzy potwierdzili wystgpowanie
wyzszych stop zwrotu po wprowadzeniu euro na gietdach panstw przyjmujacych
wspolng walute w 1999 r. Wnioski z przeprowadzonej analizy sg takie, iz inwestor
migdzynarodowy moze nadal czerpa¢ korzysci z dywersyfikacji na gietdach strefy
euro, lecz musi zmieni¢ podejscie do inwestowania na dostosowane do pewnych
cech poszczegdlnych rynkow tworzacych jednolity obszar walutowy. Przyktadem
dostosowanej inwestycji moze by¢ inwestowanie w walory notowane w Austrii
i Francji, a nie w indeks szerokiego rynku obliczany dla eurolandu (Grossmann,
Giudici, Simpson 2014: 1-26).

Badano réwniez zwiazki taczace europejskie gieldy i zastanawiano sig, jaki
jest stopien zaleznosci europejskich rynkow gieldowych oraz jakie sa zwigzki
mi¢dzy poszczegdlnymi rynkami i czy wskazujg one na wyzszy poziom integracji
ekonomicznej. Wyniki pokazaty, iz rynki gietdowe w krajach ,,starej” Unii sg zin-
tegrowane, tacznie z rynkiem brytyjskim bedacym poza strefg euro. Dodatkowo,
na gietdach krajow unijnych i strefy euro wystepuje proces ,,zarazania” si¢ kryzy-
sem finansowym oraz efekt spillover, co udowodniono na podstawie analizy da-
nych z okresu ostatniego kryzysu sub-prime. Autorzy podkreslali, iz wystgpienie
tych dwoch zjawisk wskazuje na silne przenoszenie si¢ trendow pomigdzy gietda-
mi regionu, a niekoniecznie dowodzi silnych zwigzkéw ekonomicznych (Trenca,
Dezsi 2013: 151-171).

Ponadto, analizowano zmienno$¢ cen akcji (ryzyko) na rynkach krajow stre-
fy euro po wprowadzeniu wspolnej waluty. Badanie przedstawione przez Simon
Moorehead i Roberta Brooksa (Moorehead, Brooks 2013: 280-301) dowiodto,
ze w krajach tworzacych strefe euro wzrosta wspotzaleznos¢ 1 zwigkszyto to asy-
metryczng zmienno$¢ kursow cen akcji, tzn. negatywne zdarzenia maja wigkszy
wplyw na zmiang kursOw niz pozytywne o tej samej sile. Autorzy stwierdzili, iz
oprocz wielu korzysci wynikajacych z integracji gospodarczej i monetarnej wigk-
szy wplyw negatywnych zdarzen na zmienno$¢ kurséw akcji w strefie euro utrud-
nia efektywna dywersyfikacj¢ portfela inwestycji.

Pojawity si¢ tez liczne badania nad zintegrowaniem finansowego rynku euro-
pejskiego (kraje EMU) z rynkiem $§wiatowym. Analiza przeprowadzona przez Di-
mitrios Dimitriou i Theodore Simos (Dimitriou, Simos 2011: 34—41) pokazata, ze
rynek finansowy krajow cztonkowskich EMU jest mniej zintegrowany z rynkiem
$wiatowym po wprowadzeniu waluty euro, niz byt przed jej wprowadzeniem.
Taki wniosek sugeruje, iz rynek finansowy w ramach EMU stat si¢ rozszerzonym
rynkiem krajowym, mniej zaleznym od rynku $wiatowego. Mniejsze powigzanie
z rynkiem §wiatowym to wigcej mozliwosci dla inwestorow migdzynarodowych,
aby obniza¢ ryzyko inwestycyjne przez dywersyfikacj¢. Problematyke ryzyka
systematycznego dla akcji notowanych w Unii Europejskiej i innych regionach
podejmowali m.in. Paul Chiou Wan-Jiun, Alice Lee i Lee Cheng-Few (Wan-Jiun,
Lee, Cheng-Few 2009: 245-266), a takze Terence Mills i Andrew Coutts (Mills,
Coutts 1996: 319-331).



72 Ewa Feder-Sempach

3. METODYKA BADAN I WNIOSKI

Do badania wybrano akcje spotek notowane na gietdach europejskich wcho-
dzace w sktad indeksu EURO STOXXS50 w okresie od stycznia 2010 r. do grudnia
2013 r. Indeks EURO STOXX50 jest wiodacym indeksem w Europie odzwiercie-
dlajagcym ksztattowanie si¢ kursu 50 akcji spotek (blue chips) reprezentujacych
12 krajow strefy euro (Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Niemcy, Grecja, Irlan-
dia, Wtochy, Luksemburg, Holandia, Portugalia i Hiszpania). Sktad indeksu wraz
z przynaleznoscig sektorowa spotek oraz krajem pochodzenia przedstawia tab. 1.

Tabela 1
Spotki nalezace do indeksu EURO STOXX 50
Nazwa spotki Kraj pochodzenia Sektor
1 2 3
Air Liquide Francja chemiczny
Airbus Group NV Francja produkty i ustugi przemystowe
Allianz Niemcy ubezpieczenia
Anheuser-Busch InBev Belgia jedzenie i uzywki
ASML Hldg Holandia technologia
Assicurazioni Generali Wtochy ubezpieczenia
AXA Francja ubezpieczenia
BASF Niemcy chemiczny
Bayer Niemcy chemiczny
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria | Hiszpania banki
Banco Santander Hiszpania banki
BMW Niemcy samochodowy
BNP Paribas Francja banki
Carrefour Francja handel detaliczny
CRH Irlandia budownictwo
Daimler Niemcy samochodowy
Danone Francja jedzenie i uzywki
Deutsche Bank Niemcy banki
Deutsche Post Niemcy produkty i ustugi przemystowe
Deutsche Telekom Niemcy telekomunikacja
E.On Niemcy ustugi komunalne
Enel Wiochy ustugi komunalne
Eni Wiochy wydobywczy/naftowy
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1 2 3
Essilor International Francja medyczny
GDF Suez Francja ustugi komunalne
Grp Societe Generale Francja banki
Iberdrola Hiszpania ustugi komunalne
Industria de Diseno Textil SA Hiszpania handel
ING Grp Holandia ubezpieczenia
Intesa Sanpaolo Wiochy banki
L’Oreal Francja gospodarstwo domowe
LVMH Moet Hennessy Francja gospodarstwo domowe
Muenchener Rueck Niemcy ubezpieczenia
Orange Francja telekomunikacja
Philips Holandia produkty i ustugi przemystowe
Repsol Hiszpania wydobywczy/naftowy
RWE Niemcy ustugi komunalne
Saint Gobain Francja budownictwo
Sanofi Francja medyczny
SAP Niemcy technologia
Schneider Electric Francja produkty i ustugi przemystowe
Siemens Niemcy produkty i ustugi przemystowe
Telefonica Hiszpania telekomunikacja
Total Francja wydobywczy/naftowy
Unibail-Rodamco Francja nieruchomosci
UniCredit Wiochy banki
Unilever NV Holandia jedzenie i uzywki
Vinci Francja budownictwo
Vivendi Francja media
Volkswagen Pref. Niemcy czesci samochodowe

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie http://www.stoxx.com/indices/index_information.
html?symbol=sx5e (dostgp: 5.05.2014).

Na podstawie danych zawartych w tab. 1, przedstawiajgcych europejskie
blue chipy notowane na gieldach w strefie euro, mozna wnioskowaé, ze wsroéd
najwicgkszych spotek europejskich najwiecej jest firm francuskich (19) i niemiec-
kich (14). Firm hiszpanskich jest 6, wtoskich 5, holenderskich 4 oraz po jedne;j
z Belgii i Irlandii. Europejskie korporacje reprezentuja wickszos¢ gtownych sek-
toréw gospodarczych i sa znaczace na swiecie.
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Do badania wybrano 22 spétki z indeksu EURO STOXX, dla ktérych rynek
strefy euro byt rynkiem notowan podstawowych i nie byly to notowania w formie
kwitow depozytowych, tylko w formie akcji zwyktych. Przyjeto miesieczne stopy
zwrotu, ktore obliczono na podstawie kursow zamknigcia na gietdach europe;j-
skich z ostatniego dnia notowan kazdego miesiaca, bez uwzgledniania dochodéw
z dywidendy wedtug ponizszego wzoru:

R,=(nP,~InP, )x 100 (1)

gdzie:

R — miesigczna stopa zwrotu i-tej akcji w okresie ¢,
P, — cena i-tej akcji w okresie 7,

P, , — cenai-tej akcji w okresie /1.

Poziom ryzyka systematycznego zostanie oszacowany z wykorzystaniem
Modelu Wyceny Aktywoéw Kapitatowych (CAPM) opracowanego niezaleznie
przez Sharpe’a (Sharpe 1964: 425-442), Lintnera (Lintner 1965: 13-37) i Mos-
sina (Mossin 1966: 768—783) na podstawie teorii Markowitza. Model CAPM po-
zwala na oszacowanie premii za ryzyko (doktadnie nadwyzki stopy zwrotu nad
stope zwrotu wolng od ryzyka) indywidualnych aktywow, ktoéra powinna by¢
proporcjonalna do premii rynkowej, czyli nadwyzki stopy zwrotu portfela ryn-
kowego (indeksu gietdowego) nad stope zwrotu wolng od ryzyka. Wspolezynnik
proporcjonalnosci to parametr beta, utozsamiany z miara ryzyka rynkowego. Zna-
jomos$¢ wspotczynnika beta i premii za ryzyko rynkowe pozwala na oszacowanie
stopy zwrotu dla wybranych akcji. Do oszacowania parametrow beta wykorzysta-
ny zostal model jednoindeksowy Sharpe’a postaci:

Rit:ai+B te

iREUROSTOXXt it (2)
gdzie:

R, — stopa zwrotu i-tego waloru w okresie ¢,

o, — parametr alfa,

B, — parametr beta,

R — stopa zwrotu indeksu EURO STOXX w okresie ¢,

EUROSTOXX?

g, — sktadnik losowy, E(g,) = 0.

Model jednoindeksowy wykorzystano do obliczenia parametru beta, mierza-
cego systematyczne ryzyko inwestycyjne akcji na podstawie miesigcznych stop
zwrotu. Parametry modelu zostaly wyznaczone klasyczng metoda najmniejszych
kwadratow (MNK). Za indeks reprezentujacy portfel rynkowy przyjeto EURO
STOXX (indeks szerokiego rynku w Europie). Indeks EURO STOXX jest obli-
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czany na podstawie notowan 292 matych, $rednich i duzych spotek europejskich.
Warto$ci indeksu EURO STOXX w badanym okresie 2010-2013 przedstawiono
narys. 1.
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Rys. 1. Warto$¢ indeksu EURO STOXX w okresie 2010-2013

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych z Thomson Reuters.

Celowo do badania wybrano okres po kryzysie finansowym na rynku sub-
prime 1 gtdwnym zalamaniu si¢ indeksow gietdowych w roku 2008. Okres ba-
dania 2010-2013 mozna uzna¢ za w miarg jednorodny, bez widocznych zdarzen
nietypowych, np. gwattownych zataman kurséw czy spektakularnych wzrostow.

Zgodnie z modelem jednoindeksowym Sharpe’a przyjeto, iz wspotczynnik
beta, stojacy przed stopa zwrotu z indeksu gietldowego, jest utozsamiany z miarg
ryzyka systematycznego, gdyz im ma on wyzszg warto$¢, tym stopien wrazliwo-
$ci akcji na zmiany indeksu rynkowego jest wigkszy. Ze wzgledu na wartosci,
jakie przyjmuje wspotczynnik beta, mozna wyszczegolni¢ kilka przypadkow:

a) B, <0 — stopa zwrotu akcji zmienia si¢ w przeciwnym Kierunku niz stopa
zwrotu z indeksu gietdowego,

b) B, =0 — stopa zwrotu akcji nie reaguje na zmiany indeksu gietdowego,

¢) 0<p <1 - stopa zwrotu akcji reaguje w niewielkim stopniu na zmiany in-
deksu gietdowego; takie instrumenty finansowe okreslane sg miara defensywnych,

d) B, =1 stopa zwrotu akcji zachowuje si¢ tak samo jak indeks gietdowy,

€) B, > 1 — stopa zwrotu akcji charakteryzuje si¢ wyzszg zmienno$cig niz
indeks gietdowy, takie instrumenty finansowe okres$lane s miarg agresywnych
(Feder-Sempach 2011: 83-84).
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Oszacowania wspoOtczynnikow beta dla europejskich blue chipoéw oraz
wspotczynnik determinacji wraz z klasyfikacja spotki w analizowanym okresie

przedstawia tab. 2.

Tabela 2

Oszacowanie parametru beta dla spotek z indeksu EURO STOXX 50 w okresie 2010-2013

Wspdtczynnik

(7,71)

Nazwa spotki Gietda beta—f R Klasyflkallq a
spotki
0
1 2 3 4 5
. . 0,58
Airbus Group NV Euronext Paris (2.66) 0,13 defensywna
. .. .| Milan Stock 1,44
Assicurazioni Generali Exchange (8.13) 0,59 agresywna
SIBE — Mercado 1,50
Banco Santander continuo Espanol (8.83) 0,63 agresywna
BMW Xetra 1,07 0,34 agresywna
(4,88) ’ gresyw
Carrefour Euronext Paris 1,13 0,44 agresywna
(6,03) ) gresyw
Daimler Xetra 1,29 0,44 agresywna
(5,96) ) gresyw
Danone Euronext Paris 0.27 0,12 defensywna
(2,50) ’ Y
1,63
Deutsche Bank Xetra 0,57 agresywna
(7,81)
Deutsche Post Xetra 1,02 0,70 agresywna
(10,36) ’ Eresyw
. . 2,50
Grp Societe Generale Euronext Paris (12,88) 0,78 agresywna
Industria de Diseno SIBE - Mercado 0,54 0.22 defensywna
Textil SA continuo Espanol (3,55) ’ Y
) . 0,45
L’Oreal Euronext Paris (4.55) 0,31 defensywna
. 0,83
LVMH Moet Hennessy | Euronext Paris (5.04) 0,36 defensywna
. 0,70
Orange Euronext Paris @11 0,27 defensywna
. 0,82
Philips Euronext Amsterdam (4.54) 0,31 defensywna
. . . 1,34
Saint Gobain Euronext Paris 0,56 agresywna
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1 2 3 4 5
Sanofi Euronext Paris 0.47 0,23 defensywna
(3,69) : Y
0,68
SAP Xetra G.11) 0,36 defensywna
. 0,99
Siemens Xetra (8.38) 0,60 defensywna
Total Euronext Paris 0.85 0,68 defensywna
(9.89) ’ Y
. . Milan Stock 2,19
UniCredit Exchange (9.05) 0,64 agresywna
Vivendi Euronext Paris 0,83 0,34 defensywna
(4,830 : Y

¢ — ocena statystyki #; R* — wspotczynnik determinacji.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych z Thomson Reuters.

Analizujac parametry beta glownych spotek europejskich przedstawionych
w tab. 2, drugiej mozna wnioskowag, ze:

— 12 spotek zostato uznane za defensywne (5 < 1), czyli kurs akcji spadat lub
rost wolniej niz indeks gieldowy,

— 10 spotki zostaly uznane za agresywne (f > 1), czyli kurs akcji spadat lub
16st szybciej niz indeks gietdowy.

W prezentowanym powyzej badaniu wspdlczynnika beta, wspotczynnik
zadnej ze spotek europejskich nie zachowywal si¢ przeciwnie do gtownego
trendu rynkowego, wyznaczanego przez EURO STOXX. Do spotek defensyw-
nych, czyli stosunkowo bezpiecznych, mozna zaliczy¢: Airbus Group NV, Da-
none, Industria de Diseno Textil SA, L’Oreal, LVMH Moet Hennessy, Orange,
Philips, Sanofi, SAP, Siemens, Total, Vivendi. Spotki defensywne sa wybiera-
ne przez inwestorow cechujacych si¢ awersja do ryzyka, dla ktoérych glownym
motywem dzialania jest minimalizacja ryzyka rynkowego. Do spdlek agre-
sywnych, czyli wybieranych przez inwestorow z duza sktonnoscia do ryzyka,
mozna zaliczy¢: Assicurazioni Generali, Banco Santander, BMW, Carrefour,
Daimler, Deutsche Bank, Deutsche Post, Grp Societe Generale, Saint Gobain,
UniCredit.

W opisywanych badaniach dla oszacowan ryzyka systematycznego w przy-
padku spotek Airbus Group NV, Danone, Industria de Diseno Textil SA, Orange
i Sanofi wspotczynnik determinacji (R?) byt stosunkowo niski, ponizej 30%, co
$wiadczy o niskim objasnieniu zmiennosci stopy zwrotu przez model Sharpe’a.
W przypadku analizy tych akcji wspotczynniki beta nie majg warto$ci poznaw-
czej 1 trudno jest tak naprawdg powiedzie¢, czy sa to walory agresywne czy
defensywne.
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4. PODSUMOWANIE

Reasumujac, mozna uznad, ze cel artykulu zostat zrealizowany, tj. przepro-
wadzona zostata analiza ryzyka systematycznego zwigzanego z inwestycjami
w akcje europejskich blue chipéw. Analiza byta prowadzona na podstawie kursow
22 spotek w okresie od 2010 do 2013 r. Podstawa oszacowania ryzyka systema-
tycznego byt model jednoindeksowy Sharpe’a. Opierajac si¢ na oszacowanych
wspotczynnikach beta, spotki europejskie zostaty podzielone na agresywne, czyli
wybierane przez inwestorow z duza sktonnoscia do ryzyka oraz spotki defensyw-
ne, wybierane przez inwestoréw zachowawczych, preferujacych nizszy poziom
zmienno$ci. Na 22 badane spo6tki ponad polowa, czyli 12 spotek, zostalo uzna-
nych za defensywne w badanym okresie, a 10 uznano za agresywne.

Przeprowadzone badanie daje jednoznaczne wskazowki inwestycyjne. Jezeli
antycypowany jest trend wzrostowy na gietdach w krajach cztlonkowskich strefy
euro, to warto inwestowac w spotki agresywne, poniewaz przynosza one wyzsza
stope zwrotu niz indeks gieldowy w czasie hossy — do spotek tych naleza: Assi-
curazioni Generali, Banco Santander, BMW, Carrefour, Daimler, Deutsche Bank,
Deutsche Post, Grp Societe Generale, Saint Gobain, UniCredit. Jezeli przewidu-
jemy trend spadkowy, to nalezatoby zainwestowac¢ w spotki z ujemnym wspot-
czynnikiem beta lub w spétki defensywne, czyli takie, ktére tracg mniej niz indeks
gietdowy w czasie bessy — do spotek tych naleza: Airbus Group NV, Danone,
Industria de Diseno Textil SA, L’Oreal, LVMH Moet Hennessy, Orange, Philips,
Sanofi, SAP, Siemens, Total, Vivendi.

Integracja gospodarcza rynkoéw gietdowych krajow cztonkowskich strefy
euro umozliwita swobodny przepltyw kapitatu pomiedzy granicami panstw strefy
oraz zmniejszyta mozliwos¢ dywersyfikacji miedzynarodowej w Europie. Wpro-
wadzenie euro wyeliminowato ryzyko kursowe i obnizyto krotkoterminowe ry-
zyko stop procentowych. Efektem tych wydarzen jest nowe podejscie do analizy
ryzyka rynkowego, systematycznego w krajach cztonkowskich strefy euro oraz
mozliwo$¢ traktowania tego obszaru geograficznego analogicznie jak inwestycji
prowadzonych w ramach jednego kraju, co bylto zastosowane w prezentowanym
badaniu.
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Ewa Feder-Sempach

SYSTEMATIC RISK OF EUROZONE STOCKS

Abstract. This paper undertake market risk of Eurozone stocks. The paper’s objective is to
present studies showing changes in international investing after the introduction of euro and to
show systematic risk of stocks from EURO STOXX index in period 2008-2013. Beta coefficients
were defined by basic Sharpe’s one-index model. European blue chips stocks were divided in two
groups: aggressive stocks and defensive ones. Empirical results indicate that 12 of 22 were classi-
fied as defensive and 10 as aggressive. Defensive stocks remain stable during the various phases of
the business cycle, betas of defensive stocks are less than one. This stocks are held by risk-averse
investors. Aggressive stocks have more potential for gain, their beta exceeds one. They are held by
those with less risk-averse behavior.

Keywords: systematic risk, international diversification, Eurozone, Sharpe’s model.



