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INTEGRACJA GIELD EUROPEJSKICH
I OPTYMALNE HORYZONTY INWESTYCYJNE
W SWIETLE ANALIZY FALKOWEJ'

Zarys tre$ci W artykule prezentuje si¢ wyniki badania procesu integracji gietd europej-
skich z uzyciem dwu metod analizy falkowej: dekompozycji wariancji i korelacji falkowych.
W szczegdlnosci odpowiada si¢ na pytania o zmiany ryzyka inwestycyjnego oraz mozliwos¢
migdzynarodowej dywersyfikacji portfeli przy uwzglednieniu réznych horyzontéow inwestycyj-
nych. Badanie pokazuje, Ze ma miejsce proces konwergencji gietd srodkowoeuropejskich, ale
rynki te jako calo$¢ wykazuja pewna segmentacjg. Daje to mozliwos$¢ migedzynarodowej dywersy-
fikacji portfeli, przede wszystkim dla dtuzszych horyzontoéw inwestycyjnych.

Stowa kluczow e: integracja gield, analiza czasowo-skalowa, wariancje i korelacje falkowe

1. WSTEP

Jednym z przejawdéw globalizacji finansowej jest wystepowanie wspolnych
ruchéw cen na gieldach. Poznanie charakteru tych proceséw jest wazne zarOw-
no ze wzgledu na decyzje alokacyjne inwestorow, jak i decyzje oséb odpowie-
dzialnych za prowadzenie polityki gospodarczej. Z punktu widzenia inwestorow
rosnaca integracja gietd zwigksza znaczenie sektorowej dywersyfikacji portfeli
kosztem dywersyfikacji migdzynarodowej. Natomiast patrzac z perspektywy
globalnej integracja rynkéw finansowych jest fundamentalnie zwiazana ze
wzrostem gospodarczym poprzez poprawe efektywnosci alokacyjnej, dzielenie
si¢ ryzykiem i redukcje zmienno$ci makroekonomicznej'. Konwergencja gield,
poprzez kanat dochodowy, wplywa takze na skuteczno$¢ polityki monetarne;j
i — jako taka — powinna znajdowac¢ si¢ w biezacym zainteresowaniu politykow
gospodarczych.

¥ Praca finansowana z grantu MNiSW nr N N111 285135.
"Patrz Kim i in. (2005).
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Badania Longina i Solnika (1995) wskazuja na rosnaca integracj¢ najwigk-
szych gield swiatowych w okresie 1960—1990, przy czym obserwuje si¢ takze
dodatkowe podwyzszanie si¢ korelacji w okresach wigkszej zmienno$ci. Row-
niez bardziej wspolczesne badania dokumentuja konwergencj¢ gietd, cho¢ pro-
ces ten nie jest jednostajny ani wzgledem czasu ani tez wzgledem segmentow
rynku (Kim i inni, 2005), ma charakter asymetryczny, tj. szoki negatywne sa
silniej transmitowane przez granice (Fratzscher, 2002) oraz pozostawia miejsce
na czg$ciowa segmentacj¢ gietd (Bessler, Yang, 2003). Za integracja rynkow
kapitatowych stoi realna i nominalna konwergencja gospodarcza, a w tym re-
dukcja ryzyka kursowego i zbiezno$¢ polityki monetarnej w zakresie stop pro-
centowych 1 inflacji (Fratzscher, 2002; Phengpis i inni, 2004). Do integracji
najwigkszych gietd europejskich i wzrostu ich znaczenia na §wiecie w duzym
stopniu przyczynito si¢ utworzenie wspolnego obszaru walutowego (Fratzscher,
2002; Kim i inni, 2005; Hardouvelis i inni, 2006).

Tylko w kilku artykutach podjgto problem badania konwergencji gield Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej oraz ich integracji z gietdami §wiatowymi (Schei-
cher, 2001; Voronkova, 2004; Chelley-Steeley, 2005; Gilmore i inni, 2008;
Harrison, Moore, 2009). Chelley-Steeley (2005) ustalita, ze w okresie 1994—
—1999 korelacje stop zwrotu z indeksow gietdowych rynkéw Europy Srodko-
wo-Wschodniej 1 rynkéw rozwinigtych byly zwykle ponizej 0,3, podczas gdy
korelacje stop zwrotu z indeksow gietd rozwinigtych sa czgsto nawet powyzej
0,5. W wigkszo$ci badan empirycznych stwierdza si¢ pewna segmentacj¢ gietd
Europy Srodkowo-Wschodniej i brak jednostajnie rosnacej integracji, cho¢
gieldy te pozostaja pod istotnym wplywem gietd swiatowych.

We wspolczesnych badaniach podkresla sig rolg niejednorodnosci podmio-
tow wystepujacych na rynkach finansowych w procesach wyceny instrumentow
finansowych”. Na rynkach jest obecnych wielu inwestorow, stosujacych od-
mienne strategie inwestycyjne i o rdéznych horyzontach inwestycyjnych — od
jednodniowych do kilkuletnich. Gracze charakteryzujacy si¢ dtugimi horyzon-
tami inwestycyjnymi koncentruja si¢ na fundamentach ekonomicznych wyzna-
czajacych trendy, podczas gdy spekulanci nastawieni sa na ‘pokonanie rynku’
w krotkim okresie i uciekaja si¢ do wykorzystania metod analizy techniczne;j.
Heterogeniczno$¢ graczy w naturalny sposob sktania do analizowania procesow
gieldowych wedtug réznych skal (horyzontow inwestycyjnych). Metoda, ktora
umozliwia badanie proceséw stochastycznych zdekomponowanych wedhug skal
jest analiza czasowo-skalowa (falkowa). Celem artykutu jest zastosowanie ana-
lizy falkowej do badania zbieznosci gietd Europy Srodkowej i rozwinigtych
gield europejskich. Poniewaz przedmiotem analizy z zalozenia nie maja by¢
bezposrednio obserwowane skutki globalizacji na rynkach kapitalowych, w tym
tzw. efekty zarazania, a raczej czasowo-skalowy obraz ich konsekwencji dla
inwestorow gieldowych, zdecydowano si¢ analizowa¢ indeksy wyrazone w jed-

2 Patrz Connor, Rossiter (2005) i znajdujace si¢ tam odwotania do literatury.
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nej walucie, aby jednoczesnie kompensowac ekspozycj¢ inwestoréw na ryzyko
kursowe. Przyjgto przy tym perspektywg inwestora zlotéwkowego.

Badanie empiryczne, ktorym objeto trzy dojrzate gieldy europejskie — nie-
miecka, brytyjska i francuska (indeksy DAX, FTSE100, CAC40) — oraz sze$¢
gield Europy Srodkowej — czeska, stowacka, wegierska, bulgarska, rumunska
i polska (indeksy PX50, SAX, BUX, SOFIX, BET i WIG), ma nastgpujace cele:

e ustalenie, czy ma miejsce proces konwergencji gield europejskich (gietd
rozwijajacych si¢ i gietd dojrzalych oraz samych gietd Europy Srodkowe;j)
i czy proces ten jest jednostajny w czasie i wzgledem horyzontow inwesty-
cyjnych;

e sprawdzenie, dla jakich horyzontow inwestycyjnych dywersyfikacja mig-
dzynarodowa powinna przynosi¢ najlepsze efekty;

e ustalenie, czy szybkiemu rozwojowi gietd Europy Srodkowej towarzysza
negatywne efekty uboczne w postaci wzrostu ryzyka inwestycyjnego;

e sprawdzenie, czy wystepuje ‘efekt Unii Europejskiej’ — zwigkszenie inte-
gracji gietd wynikajace ze wzrostu wymiany handlowej, przyrostu inwesty-
cji, koordynacji polityki i otwarcia rynkéw pracy, ktore sprzyjaja realnej
konwergencji gospodarczej.

W czgsci drugiej pracy prezentuje si¢ skrotowo wykorzystywane narzedzia
z zakresu analizy falkowej, w czesci trzeciej zamieszcza si¢ najwazniejsze wy-
niki badania empirycznego, za§ punkt ostatni zawiera podsumowanie najwaz-
niejszych wnioskow.

2. METODOLOGIA
Analiza falkowa polega na dekompozycji procesu na sktadowe, bedace prze-
sunigtymi i przeskalowanymi wersjami falki podstawowej (). U podstaw

analizy falkowej lezy transformata falkowa, ktora moze by¢ ciagta lub dyskret-
na. Transformata dyskretna dostarcza oszczednej reprezentacji danych i jest
szczegoblnie pozyteczna w redukcji szumu i kompresji informacji, podczas gdy
transformata ciagla jest bardziej przydatna w rozpoznawaniu lokalnych charak-
terystyk sygnatow, cho¢ towarzyszy jej nadmiarowos¢ informacji.

Ciagla transformata falkowa (CWT) funkcji f() nazywamy przeksztat-
cenie:

W0 =[" v, () f(x)dx, (1)

gdzie

V() =%w(x7") 2>0. @)
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W wyniku ciaglej transformacji falkowej otrzymuje si¢ wigc zbior wspotczyn-
nikéw falkowych, v, (x), zaleznych od skali A i czasu 7. Niech dany bedzie
wektor postaci X =(x,,X;,...,Xxy_) dlugosci N=2’.Dla j=12,...,J oraz

t=0,1,...,27 7 —1 definiujemy dyskretng transformate falkowa (DWT) wekto-
ra x:

N-1 n
W~=§Lo%wmfﬁ} 3)

gdzie v, (-) sa przeskalowanymi i przesunigtymi na skali diadycznej wersjami

falki podstawowej, tj.:
v, (0 =27"y2" x ). 4)

Dla danego j wspofczynniki W, odpowiadaja skali 4, = 2/7" . DWT jest efek-

tem krytycznego probkowania CWT, tj. dostarcza minimalnego zbioru wspot-
czynnikow falkowych, przechowujacych calg informacjg na temat analizowane-
go sygnatu.

Wsrod narzedzi wykorzystujacych transformatg dyskretng znajduja si¢ mig-
dzy innymi wariancje, kowariancje i korelacje falkowe®. Dla procesu stocha-
stycznego Y, zmienng w czasie wariancj¢ falkowa definiuje si¢ nastgpujaco:

ol (A;) =iVar(Wn) . (5)

J

Zakladajac, ze wariancja ta nie zalezy od czasu®, otrzymuje si¢ dekompozycje
wariancji wedtug skal postaci:

I 1 a2
Var(Y,)=— > —Var(W.,)=) o°(1,). 6
(¥,) 2;;% ;0 ;; (4)) (©)
Wariancja falkowa na poziomie j odpowiadajacym skali 4; =2/ % (A i)
informuje o zmiennosci wahan o okresach zawartych w przyblizeniu w prze-
dziale 2/ —2/*' . Analogicznie do wariancji falkowej wprowadza si¢ pojecia ko-

wariancji 1 korelacji falkowych. Dla proceséw stochastycznych ¥, i ¥, kowa-

riancja falkowa dla skali 4, jest definiowana jako:

? Wsrod innych narzedzi wykorzystujacych DWT wystepuja analiza wielorozdzielcza i krzy-
zowe korelacje falkowe — patrz Gengay i in. (2002). Natomiast popularnymi narzedziami wyko-
rzystujacymi CWT sa skalogramy (falkowe spektra mocy), skalogramy wzajemne, koherencje
falkowe i falkowe katy fazowe — patrz Grinsted i inni (2004).

* Zalozenie to jest spetnione takze dla proceséw niestacjonarnych pod warunkiem, ze procesy
te sa zintegrowane rzgdu d, za$ dtugos¢ filtru falkowego L jest wystarczajaca dla eliminacji nie-
stacjonarnos$ci (L > 2d) - patrz Percival, Walden (2000), s. 304.
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1
7(1_1' )= JCOV(VVI,_/,: > Wz,j,z ) (7

J
Podobnie jak w przypadku dekompozycji wariancji danej wzorem (6), kowa-
riancje falkowe sa wynikiem dekompozycji kowariancji procesow Y, i 1, we-
dlug skal 4, . Natomiast korelacje falkowe dla skali 2, sa definiowane jako:

r(4;)

= 7 8
0,(4;)o,(4;) ®

p(4;)
Wielko$¢ (8) przyjmuje wartosci z przedziatu [-1; 1] 1 informuja o sile i kierun-
ku zalezno$ci migdzy procesami na danym poziomie rozdzielczosci (tj. dla da-
nej skali 4, ).

W estymacji wariancji i korelacji falkowych w praktyce w miejsce DWT
stosuje si¢ jej modyfikacjg w postaci MODWT (ang. maximal overlap discrete
wavelet transform), ktéra nie wymaga operowania szeregami dlugosci bgdacej
potega liczby 2, dostarcza bardziej efektywnego estymatora y(4,) oraz ma
wlasno$é niezmienniczosci ze wzgledu na przesuniecia w czasie’. Nieobcigzony
estymator wariancji falkowej dany jest wowczas wzorem:

1 N-1

Nzﬂw == WZ’ 9
&2 (A) == 2 W, ©)

gdzie VIN/J%, sa wspofczynnikami MODWT, L, =2/ —=1)(L—1) jest dlugoscia
filtru falkowego dla skali 4, (L jest dlugoscia podstawowego filtru falkowego),
za§ N ;=N-=L, +1 jest liczba wspotczynnikow nieznieksztatconych metoda

ekstrapolacji na krancach proby. (1-a)-procentowy przedzial ufnosci dla
o’ (A ;) mozna aproksymowac nastgpujaco:

52(1,)+ s, 0)" (10)
J —g% ]’\7 5

J

gdzie ¢, jest kwantylem (1-¢/2) z rozktadu normalnego, za$ j}W ],(0) jest oce-

ng funkcji gestosci spektralnej dla wspotezynnikow falkowych dla skali 4,

w punkcie 0. Oceny kowariancji i korelacji falkowych wyznaczamy ze wzorow:

3 Patrz Gengay i in. (2002), s. 135.
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y(4)=—= le,j,th,j,t’ (11)
N; o
7(4;)

(%)) (12)

61(4)5,(4)
Przyblizony (1-a)-procentowy przedzial ufnosci dla y(4;) wyznaczamy
W sposob analogiczny, jak w przypadku wariancji falkowej, przy czym fW ; 0)

jest wowczas oceng wlasciwej funkcji wzajemnej gestosci spektralnej. W przy-
padku korelacji falkowych, w celu zapewnienia, ze przedziat ufnosci jest ogra-
niczony przez *1, stosuje si¢ dodatkowo transformate z Fishera. Przy uwzgled-
nieniu faktu, iz dyskretna transformata falkowa ma wtasnos$¢ przyblizonej deko-
relacji, odpowiedni przedziat ufnosci dany jest przez:

0,5
tanh{ A[5(2,)]+ g{ 1 } : (13)
N

J

gdzie N ; Jest liczba wspotczynnikow falkowych dla skali 4, ,

3. WYNIKI EMPIRYCZNE

W badaniu wykorzystano skorygowane odpowiednim kursem walutowym
z NBP dzienne kursy zamknigcia trzech indeksow z gietd rozwinigtych (DAX,
FTSE100, CACA40) i szesciu z gield srodkowoeuropejskich (PX50, SAX, BUX,
SOFIX, BET i WIG) z okresu 2.01.2002—30.04.2009 (1912 obserwacji), za wy-
jatkiem SAX (od 2.01.2003) oraz SOFIX i BET (od 3.04.2007), gdyz we wcze-
$niejszym okresie nie bylo dziennych notowan tych kurséw w NBP. Po uzupet-
nieniu brakujacych notowan metoda liniowej interpolacji szeregi zlogarytmo-
wano. Dane analizowano w najdtuzszym przekroju czasowym oraz w trzech
podokresach: 01.2002-04.2004 (608 obserwacji), 05.2004-03.2007 (761 ob-
serwacji), 04.2007—04.2009 (543 obserwacje). Pierwszy podproba to okres po-
przedzajacy wejscie 10 panstw do Unii Europejskiej, druga to okres pierwszych
trzech lat po rozszerzeniu Unii, za$ trzeci wynikal z mozliwo$ci uwzglednienia
w analizie skorygowanych notowan SAX i SOFIX.

Wyniki grupowego testu stacjonarnos$ci wykonanego na niezbalansowanym
panelu wszystkich indeksow przy maksymalnej dostgpnej liczbie obserwacii,
liczbie opdznien przyjetej zgodnie ze wskazaniem kryterium Schwarza, estyma-
cji spektrum z uzyciem okna Bartletta z szeroko$cia pasma ustalona metoda
Neweya-Westa oraz zatozeniu o wystgpowaniu efektow indywidualnych w te-

8 Patrz Gengay i in. (2002), s. 259-260.
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stach dla poziomow i braku wyrazu wolnego w testach dla przyrostow zawiera
Tabela 1. Wyniki te wskazuja, ze procesy sa zintegrowane rzedu pierwszego.

Tabela 1. Wyniki panelowych testow stacjonarno$ci

Test Statystyka Warto$¢ p Statystyka Warto$¢ p
Poziomy Przyrosty
HO: Wspéliny pierwiastek jednostkowy
-3,029 0,001 92,054 0,000
Breitung t 3,199 0,999 087,593 0,000
HO: Indywidualny pierwiastek jednostkowy
Im, Pesaran, Shin W 0,596 0,725
ADF-Fisher 42 15,915 0,599 1153,20 0,000
PP-Fisher 42 16,155 0,582 529,606 0,000
HO: brak wspdlnego pierwiastka jednostkowego
Hadri Z 66,89 0,000

Zrodlo: obliczenia wlasne.

W badaniu z uzyciem dyskretnej transformaty falkowej wykorzystano falke
sym8, zapewniajaca dobra aproksymacj¢ o doktadnej symetrii i liniowej fazie.
Poziomy dekompozycji 1-6 odpowiadaja w przyblizeniu wahaniom o okresach
w dniach odpowiednio 2—4, 4-8 (do péttora tygodnia), 8—16 (do 3 tygodni),
16-32 (do 6 tygodni), 32—64 (do jednego kwartatu) oraz 64—128 (do 2 kwarta-
tow). W przypadku analizy danych z catego przyjgtego okresu badano takze za-
leznosci dla wahan 128-256 (do jednego roku) i 256-512 (do 2 lat).

Wykresy 1-2 prezentuja wyniki dekompozycji wariancji falkowych. Wyni-
ki te wskazuja, iz dla gietd dojrzatych ryzyko inwestycyjne bylo wyraznie
mniejsze w okresie drugim, za§ w ostatnim okresie ponownie wzrosto dla
wszystkich horyzontow inwestycyjnych — w przypadku gietdy londynskiej na-
wet powyzej odpowiedniego ryzyka w okresie przed wejsciem 10 krajow do
Unii Europejskiej. W przypadku 3 gietd rozwijajacych si¢, w okresie przed-
i poakcesyjnym wariancje falkowe sa takie same. Por6wnanie wariancji na wy-
kresach z przedzialami ufnosci pokazuje, ze za wyjatkiem najdluzszych hory-
zontéw inwestycyjnych, tj. dla wahan o okresach do 6 tygodni, wariancja
w ostatnim okresie jest wyzsza niz w okresie drugim. Jednak w przypadku wa-
han powyzej 6 tygodni (powyzej jednego kwartatu dla PX50) nie nastapito
istotne podwyzszenie wariancji. Stad wniosek, ze europejskie gieldy rozwijaja-
ce si¢ wykazuja wigksza odporno$¢ na kryzys na rynkach finansowych.

Na Wykresach 3—6 prezentowane sa wyniki dekompozycji korelacji falko-
wych. W przypadku gietd rozwinigtych wida¢ bardzo silne powiazanie DAX
1 CAC40 oraz FTSE100 i CAC40. Te trzy gieldy moga by¢ traktowane jako
jedna mozliwo$¢ inwestycyjna. Analizujac korelacje miedzy gietdami dojrza-
tymi i rozwijajacymi si¢ mozna zauwazy¢, ze gietldy rozwinigte wywieraja
istotny wptyw na rynki kapitatowe Europy Srodkowej, za wyjatkiem gieldy bra-
tystawskiej, a w dtugim okresie takze sofijskiej. Zwraca uwage brak systema-
tycznej konwergencji gield srodkowoeuropejskich i gietd rozwinigtych: najcze-
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sciej najsilniejsze korelacje maja miejsce w ostatnim okresie, nastgpnie w naj-
weczesniejszym, zas w okresie 2004—2007 korelacje sa najnizsze lub zblizone do
odpowiednich miar z pierwszego okresu. Biorac pod uwage, ze silniejsze po-
wigzania gietd w ostatnim okresie moga by¢ rezultatem sytuacji kryzysowej na
rynkach finansowych, nalezy uzna¢, iz nie obserwuje si¢ jednostajnie rosnacych
powiazan pomigdzy badanymi grupach indeksow.

Obserwuje si¢ ponadto silne (i — co najwazniejsze — rosnace, szczegolnie
w relacji PX50-WIG) powiazania indekséw PX50, BUX i WIG. Istotne sa takze
zwiazki tych indekséw z indeksem BET. Wydaje si¢ natomiast, ze indeks SAX
nie jest istotnie powigzany z zadnym z analizowanych indeksow, za§ SOFIX
jest najsilniej skorelowany z DAX i BET.

W przypadku najdhuzszych horyzontéw inwestycyjnych w kontekscie dy-
wersyfikacji migdzynarodowej zwracaja uwageg relacje FTSE100-WIG
i CAC40-PX50. Ponadto mozna zauwazy¢ bliskie zeru korelacje indeksow
gietd praskiej, budapesztenskiej i warszawskiej z indeksami SOFIX i SAX. Stad
w krotkim okresie mozliwosci dywersyfikacji pojawia si¢ przy uwzglednieniu
inwestycji na gieldzie w Bratystawie 1 — szczegodlnie w dtuzszym okresie — So-
fii. W wigkszos$ci przypadkow, za wyjatkiem najdtuzszych horyzontow inwe-
stycyjnych, korelacje wydaja si¢ by¢ jednostajnie roztozone po czgstosciach.
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Wykres 1. Dekompozycja wariancji falkowych w podokresach. —o— okres 01.2002—
—04.2004, [~ okres 05.2004-03.2007, —— okres 04.2007—04.2009

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 2. Poréwnanie wariancji falkowych w podokresach wraz z 95%-owymi prze-
dziatami ufnosci. —o— okres 01.2002-04.2004, —[— okres 05.2004—-03.2007,
—#— okres 04.2007—04.2009, linie pogrubione oznaczaja okres pozniejszy

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Wykres 3. Dekompozycja korelacji

z 95%-owymi przedziatami ufnosci

Zrodto: opracowanie wiasne.

falkowych — wspotczynniki korelacji

wraz



4 . .
I H s 3 [
1 Tursad
e —
S — 4
1
‘| 2 L] “‘dw L] 13 r

Wykres 4. Dekompozycja korelacji falkowych — wspotczynniki korelacji wraz
z 95%-owymi przedziatami ufnosci — cd

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Wykres 5. Dekompozycja korelacji falkowych w podokresach. —o— okres 01.2002—
—04.2004, —— okres 05.2004-03.2007, —— okres 04.2007—04.2009

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Wykres 6. Porownanie korelacji falkowych w podokresach wraz z 95%-owymi prze-
dzialami ufnosci. —o— okres 01.2002-04.2004, - okres 05.2004—-03.2007,
—+— okres 04.2007—-04.2009, linie pogrubione oznaczaja okres pozniejszy

Zrédto: opracowanie wilasne.

4. PODSUMOWANIE

Integracja wystepuje przede wszystkim w zakresie gietd rozwijajacych sig:
czeskiej, wegierskie i1 polskiej, wydaje si¢ natomiast, ze nie mamy do czynienia
z jednostajnym po czasie procesem konwergencji tych gietd i trzech rozwinig-
tych gietd europejskich: niemieckiej, brytyjskiej i francuskiej, a wyzsze korela-
cje miedzy odpowiednimi wspdlczynnikami falkowymi w ostatnim okresie
mozna wyjasni¢ podwyzszona wspolzaleznoscia w czasie kryzysu finansowego.
Swiadczy to o pewnej segmentacji rynkéw Europy Srodkowej, cho¢ rynki te
pozostaja pod istotnym wptywem rynkow rozwinigtych. W krotkim okresie po-
akcesyjnym, z jakim mamy do czynienia, bezposrednio nie obserwuje si¢ wigc
jeszcze efektu Unii. Rozktad korelacji po czgstosciach jest wzglednie jednorod-
ny. Odstgpstwa od jednorodnos$ci dotycza zwykle dtuzszych horyzontow i moga
mie¢ charakter odchylen w obie strony. Odstepstwa te §wiadcza o wystgpowa-
niu mozliwosci migdzynarodowej dywersyfikacji dtugookresowych portfeli in-
westycyjnych. Natomiast w krotszych okresach zerowe lub ujemne korelacje
pojawiaja si¢ w relacjach z indeksami SAX i SOFIX. Mozna takze stwierdzi¢,
iz rozwojowi gietd Europy Srodkowej nie towarzysza negatywne zjawiska
zwiazane ze wzrostem zmiennosci. Co wigcej, gietdy tej czgsci Europy wydaja
si¢ nawet nieco bardziej odporne na kryzys na rynkach finansowych, gdyz w ich
przypadku w ostatnim okresie analizy nie nastapito istotne podwyzszenie
zmiennosci dla inwestycji w dtuzszych horyzontach.
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EUROPEAN EQUITY MARKETS INTEGRATION AND OPTIMAL
INVESTMENT HORIZONS - EVIDENCE FROM WAVELET ANALYSIS

Abstract. Inthe paper we present results of our examination of the equity markets integration
process in Europe from the wavelet perspective. The method applied is the discrete wavelet anal-
ysis in the form of the wavelet variance and wavelet correlation decomposition. In particular, we
answer the questions about changes of the investment risk and the possibility of international
portfolio diversification under different investment horizons. The study documents comovements
in Central European equity markets, although these markets show some kind of segmentation.
This enables investors to reduce the variability of their portfolio returns by the international port-
folio diversification, especially for longer investment horizons.

K ey words: equity market integration, time-scale analysis, wavelet correlations



