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Rezumat

Lucrarea analizeazd comportamentul pietelor bursiere de la nivelul Europei, din
punct de vedere al cointegrarii dintre indici bursieri estici (SOFIX, BIST 100, WIG 20, PX
Prague, CROBEX si BET) si respectiv indici bursieri cu capitalizare ridicata — vestici
(FTSE 100, DAX 40, CAC 40, BEL 20, SMI 20 si AEX), precum si nivelul acesteia intre
indici bursieri vestici. Intervalul de timp analizat este lanuarie 2014 — Februarie 2024. O
prima analizd empiricd prezintd evolutia constant pozitiva a indicilor bursieri si relatii de
corelatie puternic pozitive (conform matricei Pearson). Rezultatele analizei in baza testelor
Johansen, Granger si modelari VECM — concomitent cu functiile de impuls — raspuns arata
ca nu exista cointegrare pe termen lung, cd existd un numar semnificativ ridicat de relatii de
cauzalitate Granger si nu se observa raspunsuri semnificative la diferite socuri analizate din
prisma functiilor de raspuns la impuls. Aceste rezultate au impact asupra deciziilor pe
termen scurt si termen lung a investitorilor pe pietele bursiere, existdnd oportunitate de
diversificare pe termen lung intre indici bursieri estici si respectiv vestici.
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Abstract

The study analyzes the behavior of stock markets in Europe, focusing on the
cointegration between Eastern European stock indices (SOFIX, BIST 100, WIG 20, PX
Prague, CROBEX, and BET) and high-capitalization Western European stock indices
(FTSE 100, DAX 40, CAC 40, BEL 20, SMI 20, and AEX), as well as the level of
cointegration among the Western European indices. The analyzed time interval is January
2014 to February 2024. An initial empirical analysis reveals a consistently positive trend in
stock indices and strong positive correlation relationships (according to the Pearson
matrix). However, the results from Johansen, Granger, and VECM tests indicate that there
is no long-term cointegration. Additionally, there are a significant number of Granger
causality relationships, and significant responses to various shocks are not observed in
terms of impulse-response functions. These findings have implications for both short-term
and long-term investment decisions in stock markets. There is an opportunity for long-term
diversification between Eastern and Western European stock indices.
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Introducere

Pietele bursiere reprezintd din perspectiva academicianului Paul Samuelson “the
hub of our corporate economy” (centrul economiei de tip corporatie). Aceasta afirmatie este
sustinutd puternic in literatura de specialitate curentd, ceea ce face ca studiul relatiei dintre
pietele bursiere sa fie atat de actualitate, cat si de interes pentru economisti. O analiza a
modului cum sunt interconectate si cum se influenteaza reciproc pietele bursiere este cu atit
mai importanté tindnd cont de impactul semnificativ al evenimentelor de tip Black Swans
(definite de Nassim Nicholas Taleb in cartea acestuia din 2007, intitulatd “The Black
Swan”) care au avut loc in ultimii ani (pandemia COVID, razboiul ruso-ucrainean si
evenimentele recente din Orientul Mijlociu) asupra economiei globale.

Astfel, scopul lucrarii de fata este de a analiza si verifica existenta unei relatii
semnificative din punct de vedere statistic intre pietele bursiere europene, folosind tehnica
cointegrarii. Prin urmare sunt luate in considerare cei mai importanti sase indici bursieri
(din perspectiva capitalizarii) la nivel european, si anume: FTSE 100, DAX40, CACA40,
SMI20, BEL20, si respectiv AEX. Pentru a studia problematica si la nivel regional, s-au
considerat date si pentru indici bursieri reprezentativi pentru economii din Centrul si Estul
Europei (CEE): BET, WIG20, PX Prague, SOFIX, CROBEX si BIST100. Analiza empirica
include aplicarea testului de corelatie Pearson, a modelului de cointegrare de tip Vector de
corectie a erorilor (VECM) propus de Johansen si a testului de cauzalitate Granger.
Esantionul de date include o perioada de timp de 10 ani, cu frecventa zilnica, cuprinsad intre
ianuarie 2014 - februarie 2024 (in limita datelor disponibile).

In continuarea prezentei lucririi, avem urmitoarele capitole: Capitolul 2 - Stadiul
cunoasterii, unde vom prezenta cele mai relevante lucrari din domeniul economic-financiar
raportat la subiectul analizat, Capitolul 3 — Metodologia cercetarii, in cadrul careia sunt
prezentate testele econometrice utilizate, Capitolul 4 - Rezultate si discutii si ultimul capitol
5 — Concluzii, limite si recomandari.

1. Recenzia literaturii stiintifice

Friedman si Shachmurove (1997) realizeazd o analizi econometricd pentru
principalele opt piete bursiere aferente spatiului european: Belgia, Marea Britanie,
Danemarca, Franta, Germania, Italia, Olanda si Spania. Intervalul de timp analizat este de
sapte ani (1988 — 1994), utilizand atat metodologia Johansen, cat si modelul VAR (pentru
analiza dinamicd a legaturilor dintre piete si a functiilor de raspuns la impuls). Este primul
studiu care abordeaza subiectul integrarii pietelor bursiere din Europa. Rezultatele acestei
lucrari arata ca pietele bursiere mari (din punctul de vedere al volumului de lichiditate) sunt
corelate puternic, iar cele mai mici sunt mai independente. Din perspectiva Granger pietele
se prezintd ca avand randamentele curente explicate de catre propriile lag-uri si de cele ale
celorlalte piete si utilizind metodologia Johansen este demonstrat ca existd o
interdependenta semnificativa intre aceste piete bursiere.
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Balézs si Evzen (2007) studiaza pentru prima data interdependenta dintre bursele
de valori europene estice si respectiv vestice, folosind valorile indicilor de tip “intra-day” la
un interval de cinci minute. Indicii bursieri selectati cétre analiza sunt DAX, CAC si UKX
(FTSE 100) pentru componenta vestica si BUX, PX-50 si WIG-20 pentru Europa Centrala
si de Est (CEE). Intervalul de timp selectat spre analiza este de la mijlocul anului 2003 pana
la inceputul anului 2005. In urma analizelor de cointegrare utilizind metodologia Johansen
si testdnd cauzalitatea Granger, autorii determind cd nu existd relatii pe termen lung sau
scurt intre indicii respectivi, dar exista relatii de cauzalitate bidirectionale intre acestia.

Mylonidis si Kollias (2010) analizeaza nivelul de integrare dinamic la nivelul
burselor din Europa pentru primul deceniu de convergentd la moneda euro. Acestia culeg
date pentru patru mari indici bursieri (CAC, DAX, IBEX si FTSE MIB), pe perioada
ianuarie 1999 —iulie 2009, avand un numir de 2694 de observatii. in urma stationarizarii
variabilelor, autorii au analizat evolutia gradului de integrare in timp, folosind o fereastra
mobilad (engl. rolling window) dintre acesti patru indici si au ajuns la concluzia ci exista o
slaba integrare a acestora, dar depisteaza un proces in continud dezvoltare. Este important
de subliniat ca cea mai puternica relatie de integrare se observa intre pietele bursiere din
Germania si Franta.

Articolul realizat de catre Guidi si Ugur (2014) prezinta rezultatele analizei
acestora asupra indicilor bursieri aferenti burselor de valori din sudul si estul Europei - SSE
(tarile selectate fiind: Bulgaria, Croatia, Romania, Turcia si Slovenia) cu privire la
integrarea acestora cu tari dezvoltate precum Germania, Marea Britanie si Statele Unite ale
Americi. Cercetarea a fost realizata atat din punct de vedere al integrarii statice (utilizind
metodologia Johansen, respectiv Gregory si Hansen), cat si in timp (Hansen si Johansen),
folosind un esantion cuprins intre 2000 — 2013, cu frecventa saptimanald. Rezultatele
cercetarii aratd ca exista relatii de integrare slabe intre pietele de burse de valori din SEE cu
cele din Germania si Marea Britanie. Nu exista legaturi de cointegrare intre bursele de
valori din SEE cu Statele Unite ale Americii. Corelatia si integrarea pietelor a crescut intre
septembrie 2008 si mai 2010. Prin urmare, autorii concluzioneaza ca exista posibilitatea de
diversificare a portofoliilor si oportunitati de arbitraj pe termen mai degraba lung decat
scurt.

Musat (2019) cerceteazd cointegrarea si cauzalitatea dintre pietele bursiere
europene, analizate din perspectiva nivelului de dezvoltare a tarilor aferente acestora din
urma (separarea facdndu-se pe criteriul de PIB per capita). Analiza acesteia se realizeaza pe
un interval de timp de 20 de ani (1999 — 2019), utilizind metodele econometrice de tip
VAR si VECM, precum si metodologia Johansen si Granger. In urma analizei, se observa
ca existd o cointegrare slaba la nivelul tarilor in curs de dezvoltare, precum si intre tarile
dezvoltate, precum si relatii de cauzalitate Granger pe termen scurt semnificative statistic.

Tarta (2023) studiazd cointegrarea randamentelor indicilor bursieri la nivelul
Europei de Centru si de Est in perioada 2013 — 2023. Acesta utilizeaza metodologia
Johansen, Granger si modele VAR asupra a sapte indici (cei aferenti Romaniei, Bulgariei,
Croatia, Ungaria, Polonia, Cehia si Turcia). In urma analizei a celor 2743 de observatii de
date zilnice, autorul concluzioneaza cd existd o cointegrare moderatd a pietelor aferente
spatiului CEE, avand un numar semnificativ de relatii de cauzalitate, iar functiile de impuls-
raspuns prezintd momente de volatilitate general moderate, fiind mai puternice in momente
de criza (precum pandemia COVID-19 si razboiul ruso-ucrainean).

O ultima lucrare analizatd este cea a autorilor Babei, Hiibner si Muller (2023), in
cadrul careia examineaza cointegrarea in cadrul pietelor bursiere aferente statelor membre
grupului G7 (Canada, Germania, Franta, Japonia, Italia, Marea Britanie si Statele Unite al
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Americi). Perioada analizata este intre 1990 — 2023 (cuprinzand astfel 33 de ani). Autorii au
utilizat testul Johansen, precum si Engle - Granger pentru analiza cointegrarii pietelor,
concomitent cu modele ARDL (lag-uri distribuite autoregresiv) si NRDL (lag-uri distribuite
autoregresiv non linear). In urma cercetirii, acestia observa ca existd o cointegrare in timp
(dinamica) a pietelor, avand ca si motiv incertitudinea schimbarii politicilor economic si
riscurile geopolitice ca si determinanti.

In baza literaturii de specialitate redata anterior, s-au adoptat urmatoarele ipoteze
de lucru:

H(1): Existd cointegrare pe termen lung intre pietele bursiere cu capitalizare
domestica ridicata (aferente tarilor vestic europene)?

H(2): Existd cointegrare pe termen lung intre pietele bursiere europene vestice si
estice?

H(3): Exista relatii de cauzalitate intre indicii pietelor bursiere la nivelul carora
existd o capitalizare domestica ridicata?

H(4): Exista relatii de cauzalitate intre indicii pietelor bursiere aferente tarilor
estice cu cele vestice?

2. Metodologia cercetiri

in continuare, vom prezenta baza de date utilizata in analizi, precum si a
metodelor utilizate, concomitent cu o serie de analize empirice a datelor colectate.

Baza de date cuprinde un total de 12 indici bursieri, dintre care sapte au fost
selectati ca fiind cele mai mari burse de valori din Europa conform criteriului capitalizarii
(astfel, avem indici bursieri pentru Marea Britanie, Germania, Franta, Olanda, Elvetia si
Belgia). Ceilalti sase indici bursieri sunt reprezentativi alesi pentru Europa Centrala si de
Est, fiind predominant economii mici si deschise, in curs de dezvoltare (Romania, Bulgaria,
Ungaria, Polonia, Croatia si Turcia).

Frecventa datelor cu privire la cotatiile indicilor bursieri aleasa este zilnica, fiind in
linie cu majoritatea lucrarilor care analizeaza cointegrarea pietelor bursiere. Aceastd
frecventa permite colectarea unui numar mare de observatii statistice (2634), ceea ce
permite realizarea de estimari pe baza unor metode econometrice. Datele au fost utilizate in
forma logaritmata, iar colectarea acestora s-a realizat de pe platforma Refinitiv Eikon.

Conform calculatiilor matricei de corelatie Pearson, putem observa cd indicii
bursieri prezinta relatii de corelare semnificative statistic. Cele mai puternice legaturi sunt
identificate intre indicii DAX si CAC (0,959), AEX si CAC (0,970), DAX si AEX(0,968).
in acelasi timp observam legituri puternice si intre indicii bursieri vestici si estici (de
exemplu, BET si CAC (0,951), CROBEX si CAC 40 (0,801), respectiv PX Praga si CAC
(0,947)). Cele mai slabe legaturi se observa intre ceilalti 11 indici bursieri si WIG20 (fiind
legaturi inverse), precum si cu BIST 100.

In baza rezultatelor obtinute in urma calcularii coeficientilor de corelatie, se
observa predominant relatii puternice (de peste 0.5) pozitive predominante intre indici
bursieri cu capitalizare mare (aferenti Germaniei, Frantei, Elvetiei, Olandei). De asemenea,
se observa aceleasi relatii si intre BET, CROBEX si PX Prague cu indici bursieri vestici,
ceea ce sugereaza ca exista o relatie semnificata intre economiile europene din Vest cu cele
din spatiul CEE. O alta observatie ar fi relatiile slabe (in jurul valori de 0,2) de corelatie
generale ale indicelui FTSE 100 din perspectiva randamentelor cu restul indicilor colectati.
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FTSE 100 DAX40 CAC40 SMI20 BET CROBEX SOFIX PX Prague  WIG20  BIST100
FTSE 100 0.279 0.398 0.224 .. 0.294 0.493 0.449 0.478 0.432 0.444
DAX40 -0.180 -0.269
CAC40 -0.196 -0.196
SMI20 -0.409 -0.313
BEL20 0.099 -0.207
AEX -0.298 -0.343
BET -0.268 -0.210
CROBEX -0.021 0.124
SOFIX 0.310 0.159
PX Prague -0.107 -0.125
WIG20 0.432 -0.180 -0.196 -0.409 0.099 -0.298 -0.268 -0.021 0.310 -0. 0.366
BIST100 0.444 -0.269 -0.1% 0.313 -0.207 -0.343 -0.210 0.124 0.159

Figura nr. 1. Matricea de corelatie Pearson
Sursa de date: prelucrari proprii utilizind datele disponibile la Refinitiv Eikon

Baza de date a fost analizatd din punct de vedere empiric in doud parti, si anume
indici bursieri aferenti celor mai lichide piete de capital si indici aferenti tarilor in curs de
dezvoltare, in mod specific cele din Centrul si estul Europei. Astfel, pentru prima parte,
observam ca dintre cei sase indici bursieri ai pietelor cu capitalizare domestica ridicata.
Valorile prezentate sunt de forma log-randamente, pentru intervalul de timp lanuarie 2014 —
Februarie 2024. CAC40 prezintd valorile cele mai mari ale randamentului in medie,
prezentdnd concomitent si valoarea cea mai ridicata a deviatiei standard (concomitent cu
DAX40). O alta observatie notabild o prezinta randamentul indicelui FTSE 100, fiind cea
mai mica valoarea per medie (de 0,000037).
avem valori scazute, iIn medie de 0,011. Acest fapt este in linie cu asteptarile economice
pentru indici bursieri ar unor economii mature, cum sunt cele vest europene. De asemenea,
valorile log-randamentelor la medie sunt foarte scdzute, ceea ce indica (teoretic) cd marja
de profit din urma tranzactionarilor pe bursele europene dezvoltate este mica.

Din perspectiva coeficientului de asimetrie (engl. skewness), avem valori negative,
ceea ce indica o distributie alungita cétre stinga. Coeficientul de aplatizare (engl. kurtosis)
prezinta valori semnificativ peste valoarea normald de 3, ceea ce indica o distributie
leptokurtica.

Tabel 1. Randamentul indicilor bursieri vestici pentru perioada 2014 - 2024

Indice FTSE 100 CAC40 DAX40 SMI120 BEL20 AEX
Tara UK Franta | Germania | Elvetia Belgia Olanda
Media 0.000037 0.000239 0.000238 0.000218 0.000091 0.000285
Maxim 0.098 0.104 0.081 0.094 0.074 0.086
Minim -0.127 -0.131 -0.131 -0.099 -0.153 -0.114
Dev. Std. 0.011 0.012 0.012 0.009 0.011 0.011
Kurtosis 13.904 10.396 11.185 11.438 19.037 9.043
Skewness -1.090 -0.586 -0.840 -0.318 -1.351 -0.707
JB Prob 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Sursa: Refinitiv Eikon, prelucriri proprii

Pentru a doua parte, observam ca dintre cei sase indici bursieri ai pietelor bursiere
din cadrul Europei Centrale si de Est, BET prezinta randamentele cele mai mari in medie,
in timp ce volatilitatea medie cea mai ridicata se observa in cadrul indicelui BIST 100,
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aferent Turciei. Se observa ca valorile minime ale log-randamente sunt mai mari (in valoare
absoluta) decat valorile maxime ale indicilor bursieri. Acest fapt sugereaza o distributie
non-normald, confirmata prin testul Jarque-Bera.

Volatilitatea indicilor bursieri din CEE este semnificativ mai ridicata decat pentru
cei vestici (In medie fiind de 0,08 > 0,01), ceea ce ne aratad ca pietele bursiere din spatiul
CEE prezinta mai multe valori extreme decit pietele europene vestice. Acest fapt ne
confirma ca tarile din CEE prezintd economii in dezvoltare. De asemenea, valorile medii
ale log-randamentelor sunt de asemenea mai ridicate decat cele aferente indicilor bursieri
vestici, dar de asemenea avem si valori negative medii (a se observa WIG 20).

Kurtosis prezinta valori semnificativ peste valoarea normala de 3, ceea ce indica o
distributie leptokurtic. Indicele de skewness prezintd valori negative, ceea ce prezintd o
distributie asimetrica spre stinga. Se observa ca acesti doi indici prezintd acelasi trend atat
la nivelul indicilor bursieri cu capitalizare ridicata, cat si la nivelul indicilor bursieri aferenti
spatiului CEE.

Tabel 2. Randamentul indicilor bursieri aferenti CEE pentru perioada 2014 -

2024
Indice BET SOFIX PX Prague | CROBEX | WIG20 BIST100
Tara Romania | Bulgaria Cehia Croatia Polonia Turcia
Media 0.0003 0.0002 0.0002 0.0002 -0.00002 0.0001
Maxim 0.067 0.056 0.056 0.075 0.080 0.178
Minim -0.122 -0.107 -0.109 -0.123 -0.155 -0.183
Dev. Std. 0.010 0.007 0.008 0.010 0.015 0.021
Kurtosis 21.338 50.275 25.479 17.330 8.857 8.987
Skewness -1.657 -3.325 -1.589 -1.464 -0.794 -0.558
JB Prob 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Sursa: Refinitiv Eikon, prelucrari proprii

in continuare vom prezenta metodologia utilizati in vederea analizarii relatiilor
dintre pietele bursiere europene vestice si cele estice. Intr-o primi etapd am utilizat
metodologia Johansen, conceput de cétre Soren Johansen in lucrarea sa din 1988, care
studiaza cointegrarea variabilelor pe termen lung.

Conform acestei metodologii, intr-o primad etapa este necesard verificarea
stationaritdtii variabilelor analizate, utilizdnd, de exemplu, testul ADF (Augmented-Dicky-
Fuller). Acesta presupune ca si ipotezd nuld faptul ca variabila testatd prezintd o radacina
unitard (ceea ce implica ca variabila nu este stationard), ipoteza alternativa fiind ca prezinta
nu prezintd o radidcind unitara. Testul prezinta atit valori F-statistic, cat si p-value
(probabilitate), iar ca si nivel de semnificatie am ales valoarea de 5%.

in continuare s-a aplicat metodologia Johansen pentru a determina nivelul de
cointegrare intre indicii bursieri vestici, dar si Intre acestia si cei din CEE. Testul analizeaza
nivelul de cointegrare intre mai multe variabile (minim 2, maxim 12) pe termen lung,
utilizand matricea de cointegrare pentru a identifica combinatiile liniare ale variabilelor
care raman stationare. Pentru a testa nivelul de semnificatie a relatiilor de cointegrare
obtinute, testul Johansen prezintd doud metode: testul urmei (engl. trace test) si respectiv
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testul valorii proprii maxime (engl. maximum eigenvalue test). Testul urmei prezinta ca si
ipoteza nula cd existd un numar r de relatii de cointegrare, avand ca si ipoteza alternativa ca
exista un numdr n de relatii de cointegrare. In schimb, testul valorii proprii maxime testeaza
ca si ipoteza nula ca sunt r relatii de cointegrare, iar ipoteza alternativa este ca sunt r+1
relatii de cointegrare. Nivelul de semnificatie utilizat pentru ambele teste este de 0,05.

De asemenea, pe baza testului Granger (1969) s-au studiat relatiile de cauzalitate
intre evolutiile indicilor analizati. Practic, relatia de cauzalitate Granger reprezinta testarea
ipotezei cd valorile variabila Y poate prezice valorile variabilei X (si/sau viceversa). Prin
urmare, testul Granger ne ajutd sd determindm dacd putem utiliza o variabild pentru a
prezice valorile celei de-a doua variabile. Relatii de cauzalitate pot fi unidirectionale sau
bidirectionale (sau s nu existe). Nivelul de semnificatie pentru p-value al testului Granger
este de 0,05, avand ca si ipotezd nula ca nu exista o relatie de cauzalitate de la variabila Y la
X.

Dupa realizarea testelor

Functiile de raspuns la impuls au fost obtinute cu ajutorul modelului VECM in
urma simuldrii unor socuri. in baza ipotezelor de lucru alese si a numirului de indici
bursieri colectati (12 indici bursieri), am ales a utiliza un model de tip VECM cuprinzand
sase toate variabilele culese. Ecuatia estimata va prezenta urmatoarea forma:

A(t)=cHB11*A(t-1)+BL12*A(t-2)+ -+ 1n(t-n)+21B(t-1)+22(t-2)+---+  B2nB(t-
n)+---+B121L(t-1)+---+B12nL(t-n)

in care:

| — randamentul unuia dintre cei 12 indici notati ca si exemplu cu
AB,CD,EFGH,IJIKL;

C — constanta;

BIp— constanta indicelui | cu p lag-uri;

3. Rezultate si discutii

Indicii bursieri sunt unul dintre cei mai urmariti indicatori economici si financiari,
atat de cétre experti in domeniu, cat si de populatie. Prin urmare, am realizat intr-o prima
faza o analizd empirica a datelor, incepand cu un grafic al valorilor indicilor bursieri in
ultimi 10 ani. Analiza empiricd a fost realizatd transformand indici in bazd 100 (prima
valoare a fiecdrui indice colectat a fost aleasd ca reprezentdnd 100), obtindnd in continuare
cresterea sau scaderea valorilor acestora raportat la ianuarie 2014.

Astfel, observam o fluctuatie relativ moderata la nivelul tuturor indicilor bursieri
in perioada analizatd, AEX prezentdnd cea mai mare crestere din punct de vedere
procentual(in 28 februarie 2024 avem o crestere de 212,64% raportat la 2014), in timp cea
mai scazuta crestere procentuald a fost inregistrata de catre FTSE 100 (de 107,85).

Acest fenomen de crestere a valorii indicilor este interesant de observat in cadrul
figurii de mai jos, deoarece cei sase indici bursieri sunt aferenti unor economii mature, ceea
ce In mod intuitiv ne sugereazd cd nu ar fi de asteptat o crestere semnificativa a valorii
acestora. De asemenea, in ciuda evenimentelor din 2020 (criza pandemicd cauzatd de
COVID - 19) si celor din 2022 (razboiul ruso-ucrainean), pietele bursiere nu au prezentat
scaderi semnificative din perspectiva valorilor indicilor.
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Figura nr. 2. Evolutia indicilor bursieri aferenti burselor cu capitalizare
ridicata
Sursa de date: prelucrari proprii utilizind datele disponibile la Refinitiv Eikon

Din perspectiva indicilor bursieri aferenti pietelor din CEE, observam ca si acestia
cresc In mod constant in cadrul intervalului de timp analizat. Cea mai mare crestere pe toata
perioada analizatd in termeni nominali este la nivelul indicelui BET (de 113,64% 1n cei 10
ani analizati). De asemenea, important de observat este evolutia indicelui BIST100 (aferent
Turciei), care a prezentat o evolutie mult mai sacadatd fata de ceilalti indici bursieri,
prezentand o volatilitate ridicata in baza graficului.

Evolutia indicilor bursieri aferenti CEE este mult mai volatila decat cea a indicilor
bursieri cu capitalizare domestica ridicatd (vestici). Acest fapt era de asteptat, avand in
vedere cd indici bursieri vestici sunt aferenti unor economii mature, in timp ce indici
bursieri estici sunt aferenti unor economii in dezvoltare.
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Figura nr. 3. Evolutia indicilor bursieri aferenti Europei de Est si Centru
Sursa de date: prelucrari proprii utilizind datele disponibile la Refinitiv Eikon
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Dupa aceasta scurta analiza descriptiva, am realizat testarea stationaritatii indicilor
bursieri culesi utilizind testul ADF (Augmented-Dicky-Fuller). Asa cum s-a mentionat
anterior, calculele pentru acest test s-au realizat asupra valorilor logaritmate (utilizdnd
logaritmul natural) al variabilelor culese.

Tabel 3. Testarea ADF asupra indicatorilor bursieri

ADF test Prob-level Prob — first difference
FTSE 100 0,7563 0,0001
CAC 40 0,5649 0,0001
DAX 40 0,4205 0,0001
AEX 0,7465 0,0001
SMI20 0,3575 0,0001
BEL20 0,7960 0,0001
BET 0,9142 0,0000
SOFIX 0,8015 0,0000
CROBEX 0,7846 0,0000
PX Prague 0,7383 0,0000
WIG 20 0,5939 0,0000
BIST 100 0,9965 0,0000

Sursa: Prelucrari proprii

in baza rezultatelor testului prezentat mai sus, concluzionim ca la un nivel de
semnificatie statisticd de 5%, datele in nivel nu sunt stationare. Pe de alta parte, se observa
cd toate variabilele analizate sunt stationare in urma diferentieri acestora de ordin 1
(variabila din momentul t este egald cu valoarea acesteia minus valoarea variabilei din
momentul t-1). Prin urmare, in modelele VECM standard vom utiliza forma logaritmata a
indicilor bursieri.

Testul Johansen (1988) studiaza nivelul de cointegrare pe termen lung, permitand
analiza prezentei acestui fenomen intre doua variabile sau mai multe simultan. Astfel, am
realizat intr-o primd etapd studierea cointegrarii intre indici bursieri cu capitalizare
domestica ridicata (rezultatele regasindu-se in cadrul tabelului 4) si intr-o a doua etapa intre
indici bursieri specifici Europei de Centru si de Est, cu o capitalizare domestica comparativ
mai scdzutd (acestea din urma putand fi analizate in cadrul tabelului 5).

In vederea realizarii testari nivelelor de corelatie intre variabilele culese, am ales in
a testa cointegrarea considerand rezultatele obtinute in baza testului ADF si a matricei de
corelatie Pearson. Prin urmare, in tabelul 4 am ales a analiza relatiile cu valorile cele mai
ridicate din perspectiva corelatiei, pentru a observa existenta relatiile de cointegrare.

Tabel 4. Testare cointegrare Johansen - indici bursieri cu capitalizare ridicata

Variabilele testate Johansen

Numar relatii cointegrare

FTSE 100/DAX 40

Nicio relatie

FTSE 100/CAC 40

Nicio relatie

FTSE 100/BEL 20

Nicio relatie

FTSE 100/SMI 20

Nicio relatie

FTSE 100/AEX

O relatie de cointegrare

AEX/DAX 40 O relatie de cointegrare
AEX/CAC 40 Doua relatii de cointegrare
AEX/BEL 20 Doua relatii de cointegrare
AEX/SMI 20 Nicio relatie

BEL 20/DAX 40 O relatie de cointegrare
22
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BEL 20/CAC 40 O relatie de cointegrare
BEL 20/SMI 20 Nicio relatie

CAC 40/DAX 40 Nicio relatie

CAC 40/SM1 20 Nicio relatie

DAX 40/SMI 20 Nicio relatie

FTSE 100 — CAC 40 — AEX Nicio relatie

FTSE 100 — DAX 40 — SMI 20 Nicio relatie

AEX - BEL 20— SMI 20 Nicio relatie

FTSE 100 — DAX 40 — CAC 40 Nicio relatie

DAX 40 - CAC 40 - AEX Nicio relatie

FTSE 100 - DAX 40 — CAC 40 - AEX - BEL 20 O relatie de cointegrare
DAX 40 — CAC 40 — SMI1 20 - AEX—BEL 20 Nicio relatie

FTSE 100 — DAX 40 — CAC 40 — SMI 20 — AEX — | Nicio relatie

BEL 20

Sursa: Prelucrari proprii

Pe baza rezultatelor obtinute in cadrul tabelului 4, se observa ca in baza testarii
cointegrari variabilelor utilizand metodologia Johansen avem un numar redus de relatii de
cointegrare intre indici bursieri cu capitalizare ridicatd. AEX si CAC 40, respectiv BEL 20
sunt cele doud relatii analizate care prezintd numarul cel mai mare de relatii de cointegrare
(doua relatii). Predominant se poate vedea cd nu avem relatii de cointegrare atat cand
testam relatiile intre doua variabile, cat si cAnd cointegram mai multe variabile simultan.

Testul Johansen a fost conceput ca o alternativd la testul Engle-Granger (1969),
care poate testa cointegrarea doar intre doua variabile, in timp ce primul test poate realiza
cointegrarea simultand a pana a 12 variabile simultan. Din acest motiv, de interes sunt
rezultatele obtinute in cazurile in care am cointegrat mai mult de 2 variabile. In aceste
cazuri (respectiv ultimele opt relatii analizate in cadrul tabelului de mai sus), observam ca
testul ne aratd o singura relatie de cointegrare in cadrul modelului care contine 5 variabile
(FTSE 100 — DAX 40 — CAC 40 — AEX — BEL 20). in rest, nu avem relatii de cointegrare.

Prin urmare, in baza celor prezentate mai sus, putem afirm ca nu existd o
cointegrare semnificativa la nivelul pietelor bursiere cu capitalizare domestica ridicata. in
continuare, am prezentat in cadrul tabelului de mai jos relatiile de cointegrare intre indici
bursieri cu capitalizare ridicata si indici bursieri aferenti spatiului CEE.

Tabel 5. Testarea cointegrarii Johansen intre indici bursieri vestici si CEE

Variabilele testate Johansen Numir relatii cointegrare
CAC 40/BET O relatie de cointegrare
DAX 40/BET O relatie de cointegrare
SMI 20/BET Nicio relatie
AEX/BET O relatie de cointegrare
CAC 40/PX Prague O relatie de cointegrare
DAX 40/PX Prague Nicio relatie

SMI 20/PX Prague Nicio relatie

AEX/PX Prague Nicio relatie

CAC 40/CROBEX O relatie de cointegrare
DAX 40/CROBEX O relatie de cointegrare
SMI 20/CROBEX Nicio relatie
AEX/CROBEX O relatie de cointegrare
FTSE 100 — DAX 40 — CAC 40 — SMI 20 — AEX — | O relatie de cointegrare
BEL 20 - BET

FTSE 100 — DAX 40 — CAC 40 — SMI 20 — AEX — | Nicio relatie

BEL 20 - CROBEX

FTSE 100 — DAX 40 — CAC 40 — SMI 20 — AEX — | Nicio relatie
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BEL 20 - SOFIX

FTSE 100 — DAX 40 — CAC 40 — SMI 20 — AEX — | Nicio relatie
BEL 20 — PX Prague

FTSE 100 — DAX 40 — CAC 40 — SMI 20 — AEX — | Nicio relatie
BEL 20 — WIG 20

FTSE 100 — DAX 40 — CAC 40 — SMI 20 — AEX — | Nicio relatie
BEL 20 — BIST 100

Toti indici bursieri Nicio relatie

Sursa: Prelucrari proprii

Ca si in cazul analizei realizate intre indici bursieri cu capitalizare ridicatd, am
realizat intr-o prima faza o analiza a cointegrarii prelucrand céate doua variabile odata, iar in
a doua faza am realizat modele cu mai multe variabile simultan.

Asa cum am mentionat si la inceputul prezentului capitol, pentru a analiza relatiile
dintre indici bursieri vestici si cei din CEE, am selectat acele variabile care prezentau relatii
de corelatie puternice pozitive (mai mari de 0,9), neexistdnd corelatii puternice negative
(mai mici de -0,9). Prin urmare, variabilele selectate spre analiza aferente CEE au fost BET,
PX Prague si CROBEX in analiza bivariata. In general, se poate observa ca existi o relatie
de cointegrare intre variabilele vestice si cele estice cand sunt testate doud cte doud. In
schimb, cand analizam modelele multivariate, observam ca si in cazul analizei doar a
indicilor bursieri vestici, lipsa relatiilor de cointegrare.

in baza celor doui tabele de mai sus prezentate si analizate, putem s enuntim c
primele doud ipoteze de lucru prezentate in cadrul capitolului de Metodologie au fost
respinse in baza calculelor, ceea ce prezintd implicatii semnificative pentru intreaga
populatie care tranzactioneaza sau este influentatd de tranzactiile bursiere.

Deoarece indici bursieri nu sunt cointegrati robust pe termen lung, un investitor isi
poate diversifica portofoliul (a realiza operatia de hedging) pentru a-si micsora riscul
financiar achizitionand cosuri de actiuni si obligatiuni care reproduc indici analizati in
cadrul prezentei lucrari. Pentru a vedea cum exact ar putea fi realizatd aceasta operatiune de
diversificare a portofoliului, am realizat si testul de cauzalitate Granger, pentru a putea
observa cum sunt influentati indici (fie se influenteaza intre ei simultan, sau un indice
cauzeaza un alt indice, fie nu exista relatie de cauzalite).

Prin urmare, am atasat in continuare tabelele 6 si respectiv 7, in care se va putea
analiza rezultatele obtinute in urma apliciri testului Granger. Testul poate fi aplicat doar
intre doua variabile odata (spre deosebire de testul Johansen).

Tabel 6. Testare cauzalitate Granger - indici bursieri cu capitalizare ridicati

Variabilele testate Granger Numir relatii de cauzalitate

FTSE 100/DAX 40 Relatie bidirectionald de cauzalitate

FTSE 100/CAC 40 Relatie bidirectionald de cauzalitate

FTSE 100/BEL 20 Relatie bidirectionala de cauzalitate

FTSE 100/SMI 20 Relatie bidirectionald de cauzalitate

FTSE 100/AEX Relatie bidirectionala de cauzalitate
AEX/DAX 40 Relatie bidirectionald de cauzalitate
AEX/CAC 40 Relatie bidirectionala de cauzalitate
AEX/BEL 20 O relatie de cauzalitate (BEL20 ->AEX)
AEX/SMI 20 Relatie bidirectionald de cauzalitate

BEL 20/DAX 40 O relatie de cauzalitate (BEL20 ->DAX 40)
BEL 20/CAC 40 O relatie de cauzalitate (BEL20 ->CAC 40)
BEL 20/SMI 20 Relatie bidirectionala de cauzalitate

CAC 40/DAX 40 Nicio relatie de cauzalitate
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CAC 40/SM1 20 Relatie bidirectionala de cauzalitate

DAX 40/SMI 20

Relatie bidirectionald de cauzalitate

Sursa: Prelucrari proprii

Spre deosebire de testul Johansen, unde predominant s-a putut observa o lipsa a
relatiilor in genere, testul Granger de cauzalitate realizat intre indici bursieri cu capitalizare
domestica ridicata (aferenti spatiului european vestic) ne arata faptul cd avem predominant
relatii de cauzalitate bidirectionald. Acest rezultate este in linie cu literatura de specialitate,
care confirma faptul cd existd o influentd reciprocd a indicilor bursieri cu capitalizare
domestica ridicata.

O observatie trebuie prezentatd cu privire la indicele bursier BEL 20, care este
singurul care prezintd relatii de cauzalitate unidirectionale, toate fiind de forma indicele X
prezintd cauzalitate-Granger pentru BEL 20. Prin urmare, dintre toti indici, BEL 20 este cel
mai influentat de catre ceilalti indici, fara a influenta la randul sau.

Aceste rezultate demonstreaza cd exista pe termen scurt un nivel de cointegrare a
indicilor bursieri specific vestici si ca din perspectiva investitorilor si a populatiei interesate
de evolutia indicilor bursieri, este relevant a observa simultan evolutia atat a indicelui de
interes (cel al carui cos de actiuni si obligatiuni se tranzactioneaza) si a indicilor bursieri
aferenti tarilor vecine.

Tabel 7. Testarea cauzalitate Granger intre indici bursieri vestici si CEE

Variabilele testate Granger

Numdr relatii cointegrare

CAC 40/BET O relatie de cauzalitate (CAC 40 ->BET)
DAX 40/BET O relatie de cauzalitate (DAX 40 ->BET)
SMI 20/BET O relatie de cauzalitate (SMI 20 ->BET)
AEX/BET Relatie bidirectionala de cauzalitate

FTSE 100/BET O relatie de cauzalitate (FTSE 100 ->BET)
BEL 20/BET O relatie de cauzalitate (BEL 20 ->BET)

CAC 40/PX Prague

Relatie bidirectionald de cauzalitate

DAX 40/PX Prague

Relatie bidirectionald de cauzalitate

SMI 20/PX Prague

O relatie de cauzalitate (SMI 20->PX Prague)

FTSE 100/PX Prague

Relatie bidirectionald de cauzalitate

BEL 20/PX Prague

O relatie de cauzalitate (BEL 20->PX Prague

AEX/PX Prague

Relatie bidirectionald de cauzalitate

CAC 40/CROBEX O relatie de cauzalitate (CAC 40 ->CROBEX)
DAX 40/CROBEX O relatie de cauzalitate (DAX 40 ->CROBEX)
SMI 20/CROBEX Nicio relatie

AEX/CROBEX O relatie de cauzalitate (AEX 40 ->CROBEX)
FTSE 100/CROBEX O relatie de cauzalitate (FTSE 100 -> CROBEX)
BEL 20/CROBEX O relatie de cauzalitate (BEL 20 ->CROBEX)

CAC 40/SOFIX

O relatie de cauzalitate (CAC 40 ->SOFIX)

DAX 40/SOFIX

O relatie de cauzalitate (DAX 40 ->SOFIX)

SMI 20/SOFIX O relatie de cauzalitate (SMI 20 ->SOF1X)
BEL 20/SOFIX O relatie de cauzalitate (BEL 20 ->SOFIX)
AEX/SOFIX O relatie de cauzalitate (AEX ->SOFIX)

FTSE 100/SOFIX

Relatie bidirectionald de cauzalitate

CAC 40/WIG 20

O relatie de cauzalitate (CAC 40 ->WIG 20)

DAX 40/WIG 20 O relatie de cauzalitate (DAX 40 ->WIG 20)
SMI 20/WIG 20 O relatie de cauzalitate (SMI 20 ->WIG 20)

BEL 20/WIG 20 O relatie de cauzalitate (BEL 20 ->WIG 20)

AEX/WIG 20 Relatie bidirectionala de cauzalitate

FTSE 100/WIG 20

O relatie de cauzalitate (FTSE 100 ->WIG 20)

CAC 40/BIST 100

Nicio relatie
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DAX 40/BIST 100 Nicio relatie
SMI 20/BIST 100 O relatie de cauzalitate (SMI 20 ->BIST 100)
AEX/BIST 100 Nicio relatie
FTSE 100/BIST 100 Nicio relatie
BEL 20/BIST 100 Nicio relatie

Sursa: Prelucrari proprii

Spre deosebire de rezultatele obtinute in cadrul analizei relatiilor de cauzalitate
intre indici bursieri cu capitalizare domestica ridicatd, unde am avut predominant relatii
bidirectionale de cauzalitate, la nivelul indicilor bursieri cu capitalizare domestica (vestici)
si cei din CEE avem predominant relatie unidirectionald de cauzalitate, de la cei vestici
catre cei din CEE.

Cele mai multe relatii bidirectionale observate sunt la nivelul indicelui PX Prague,
in timp ce cele mai putine relatii de cauzalitate sunt la nivelul indicelui BIST 100 (are o
singurd relatic de cauzalitate, unidirectionald, cu SMI 20). Dintre cei sase indici bursieri
estici, observam ca cei care prezentau relatii puternice pozitive de corelatie (BET, PX
Prague) cu indici bursieri vestici prezinta relatii bidirectionale de cauzalitate. De asemenea,
indicii SOFIX si WIG 20 au fiecare o legatura bidirectionald cu FTSE 100.

Pe baza rezultatelor obtinute, putem spune ca existd o cointegrare pe termen scurt
intre indici bursieri vestici si estici, predominant indici vestici influentand pe cei aferenti
spatiului central si estic european. Coroborand aceste rezultate cu cele obtinute in cadrul
testelor Johansen anterior prezentate, putem spune cd existd o integrare slabd a pietelor
bursiere, pe termen scurt (si nu pe termen lung).

In continuare, vom prezenta rezultatele obtinute in cadrul modelului VECM cu cei
12 indici bursieri colectati. Pentru a vedea stabilitatea modelului, am realizat analizand
cercul unitar al modelului.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Figura nr. 4. Cercul unitar
Sursa de date: prelucrari proprii utilizdnd datele disponibile la Refinitiv Eikon

Conform figurii de mai sus, observam ca 11 din cele 12 variabile analizate se afla
in interiorul cercului si avem o variabila pe cerc. Modelul VECM acceptd variabile
nestationare in model, ceea ce Inseamna cd modelul realizat este unul stabil.

26 Working papers - Institutul de Studii Financiare




Working papers — Institutul de Studii Financiare

De asemenea, trebuie subliniat ca testul R*2 si respectiv R*2 ajustat aferente
rezultatelor obtinute in urma modelari VECM sunt extremi de mici, fiind in jurul valorii de
3%. Luand in considerare cd un test este considerat ca fiind ,,goodness-to-fit ratio” de
minim 30%, putem concluziona ca variabilele independente din punct de vedere
econometric nu explica in mod semnificativ statistic variabilele dependente.

Pentru scopul prezentei lucrari, nu este de interes ca modelul nostru econometric
sa explice variatia variabilelor, ci relatiile de cointegrare (analizate anterior prin testul
Johansen) si functiile de impuls-raspuns. Nivelul de cointegrare a fost prezentat anterior in
cadrul prezentei lucrdri si ca urmare vom prezenta in continuare rezultatele obtinute cu
privire la functiile de impuls — raspuns.

Tipul de functie de impuls-raspuns utilizata este Cholesky cu o deviatie standard
ajustatd. Aceasta functic este dependentd de numarul de grade de libertate utilizate si
analizeaza raspunsurile indicilor bursieri in dinamica la socurile celorlalte pe intreaga
perioadd de timp. Mai jos avem atasatd prima figura pentru IRF (Impulse-response
function) unde se poate observa posibilul raspuns la socuri intre indici bursieri vestici (cu
capitalizare domestica ridicatd).

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adiusted) Innovations

s OF CACAD 1 DAXAD Reneprcme of CACAD 1o SMEO PR o CACAD o AE FRampormm of CACAD 1o 8L 30 Pemporm o CACAD 0 FTE_100

Roapanas of SMI0 1 DARAD FRosponas of SMED 5 CACAD [ R o e o BAED 15 TS 100

Roaponss of AKXt DAKAD Resgonae of AEX 10 CAGID Roapanas o

Fesspcr of B1.20 15 A0 P of 20 0 GAGE Fasparas of BEL20 © SME0 Fenmperine ofBEL0 A e of BELZD 0 THE_100

g of FTSE_10010 DANI0 Finmgoorme o IS 100 k0 CACAD Fmponme of FTSE_100 to SMED Remprorme of FTEE_100 10 AEX Riemprorim of FTEE_100 to B0

Figura nr. 5. Functiile de impuls-raspuns — indici bursieri vestici
Sursa de date: prelucrari proprii utilizind datele disponibile la Refinitiv Eikon

Functiile de impuls-raspuns, prezentate in cadrul figurii de mai sus, sunt
predominant din doud categorii: fie prezinta un soc foarte mic in primele 2 momente,
urmate de atingerea unui nou nivel de echilibru (fie ca vorbim cazul SMI 20 - AEX, unde
revine la o valoare de echilibru pozitiva mai sus de pragul de .000, fie precum in cazul CAC
40 — SMI 20, unde valoarea de echilibru este imediat negativa), sau cel de-al doilea caz, in
care se atinge un nou nivel de echilibru dupa primele 2 — 3 zile, care se pastreaza constant
(exemple fiind cazul FTSE 100 — BEL 20, CAC 40 — BEL 20 si altele).

Un element interesant de observat este raspunsul indicelui DAX 40 in urma
raspunsului functiilor de impuls din partea celorlalti indici bursieri. Din prima zi, se observa
o stabilire a valorii mult peste 0,08 in cazul tuturor celor cinci indici pusi a trimite impuls
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catre indicele bursier specific Germaniei. Acest fenomen nu este reciproc, in sensul in care
la nivelul graficelor impulsurilor indicelui DAX catre ceilalti indici nu observim vreun
impuls semnificativ.

In urma analizei graficelor de mai sus, putem spune ci intre indici bursieri vestici
nu se prezintd in general raspunsuri semnificative la diferitele socuri analizate. Trebuie
mentionat faptul cd o posibild cauza a lipsei socurilor semnificative dintre indici bursieri sa
fie datorata de catre tipul de model econometric ales (de tip liniar).

Ressorse 1o sty O 5.0, 1. dhestid i,

A N

Figura 1. Functiile de impuls-raspuns - indici bursieri vestici + estici
Sursa: Prelucrari proprii

In cadrul figurii 6 am atasat toate functiile de impuls — raspuns obtinute in urma
analizei dintre indici bursieri vestici (cu capitalizare domestica ridicatd) si respectiv indici
bursieri estici (aferenti spatiului European Central si Estic). In cadrul graficelor prezentate
se observa aceeasi tendintd ca in cadrul figuri 5 — predominant o lipsd a socurilor
semnificative la nivelul indicilor, cu citeva exceptii notabile.

Astfel, avem ca si in figura precedenta, impulsurile indicilor bursieri asupra
indicelui DAX 40 conduc la o crestere dramaticd (in sens pozitiv) a valorii indicelui din
prima zi. in medie, echilibrul nou atins este situat in jurul valorii de 0,05. De asemenea,
indicele DAX 40 nu cauzeaza aceeasi modificare in sens reciproc asupra celorlalti indici
bursieri (estici) prezenti in figura 6.

Avem si cazurile exceptionale in care anumiti indici cauzeaza o crestere (mai putin
dramaticd, prin comparatie cu paragraful anterior), stabilizindu-se la un nou echilibru
constant imediat (precum cazurile CROBEX — CAC 40, BET — AEX, BET - BEL 20). O
observatie aici ar fi faptul ca aceste cazuri exceptionale apar in cazul impulsurilor survenite
de la indici estici catre vestici, si nu vice-Versa.

Concluzii

Lucrarea analizeazd comportamentul pietelor bursiere de la nivelul Europei, din
punct de vedere al cointegrarii dintre indici bursieri estici (SOFIX, BIST 100, WIG 20, PX
Prague, CROBEX si BET) si respectiv indici bursieri cu capitalizare ridicata — vestici
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(FTSE 100, DAX 40, CAC 40, BEL 20, SMI 20 si AEX), precum si nivelul acesteia intre
indici bursieri vestici. Intervalul de timp analizat este lanuarie 2014 — Februarie 2024,
datele fiind de tip zilnice.

O prima analiza empirica prezintd evolutia constant pozitiva a indicilor bursieri si
relatii de corelatie puternic pozitive (conform matricei Pearson). Rezultatele analizei in
baza testelor Johansen, Granger si modelari VECM — concomitent cu functiile de impuls —
raspuns aratd cd nu existd cointegrare pe termen lung, cd existd un numar semnificativ
ridicat de relatii de cauzalitate Granger si nu se observa raspunsuri semnificative la diferite
socuri analizate din prisma functiilor de raspuns la impuls. Aceste rezultate au impact
asupra deciziilor pe termen scurt si termen lung a investitorilor pe pietele bursiere, existand
oportunitate de diversificare pe termen lung Intre indici bursieri estici si respectiv vestici.

Din perspectiva limitelor acestei lucrari, trebuie mentionat limitarea temporala (ca
si interval de timp selectat spre analiza) si geografic (din perspectiva selectiei indicilor
bursieri). De asemenea, modelul VECM realizat nu explica relatiile din punct de vedere
liniar intre indici bursieri (prin prisma valorilor extrem de scazute a indicatorului R"2
ajustat).

Ca si recomandari propun realizarea, in cadrul unei viitoare lucrari stiintifice,
extinderea intervalului de timp si a numarului de indici bursieri folositi. De asemenea, as
recomanda utilizarea unui model neliniar, posibil de tip GMM, care ar putea explica mai
bine o posibila relatie econometrica intre indici bursieri.

Din perspectiva investitorilor, pe termen lung recomandarea este aceea de a-si
diversifica riscul (inerent pietei bursiere) prin a investi In cosuri de actiuni si obligatiuni
care sa replice indici bursieri pe termen lung, acest fapt fiind realizabil atat la nivelul
indicilor bursieri vestici cat si estici. Pe termen scurt, investitori pot profita (daca profilul de
risc al acestora il permite) de a lua avantaj de corelatia intre indici bursieri care prezinta pe
moment cresteri puternice pentru a realiza profit $1 sd fie extrem de atenti cand un

indice prezinta semne de scadere.
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