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Indeksy gieldowe i wybrane aktywa alternatywne
w kontekscie wydarzen terrorystycznych

Stawomir Kujawa, Elzbieta Ostrowska®

Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest prezentacja zmian warto$ci indekséw gietdowych i wybra-
nych aktywow alternatywnych w wyniku wydarzen o charakterze terrorystycznym. Ponadto dokonano
charakterystyki najwazniejszych wydarzen terrorystycznych w aspekcie behawioralnych zachowan rynkow
inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: indeksy gietdowe, aktywa alternatywne, inwestycje alternatywne, wydarzenia terrory-
styczne

Wprowadzenie

Wydarzenia o charakterze terrorystycznym sa jednym z czynnikow, ktére moga przyczynié¢
si¢ do wywotania efektu paniki na $wiatowym rynku akcji. W artykule celowo wykorzysta-
no podstawowe indeksy z wielu kontynentéw po to, aby przedstawione wyniki ukazywaty
obraz globalny oddziatywania atakow na notowania kursow akcji. Indeksy wykorzystane
podczas przeprowadzonych badan to przede wszystkim: rynek europejski (DAX, CAC40,
SAX, AMSTERDAM AEX, WIG, WIG20), rynek azjatycki (HANG SENG, NIKKEI225),
Ameryka Potnocna (S&P 500), Ameryka Potudniowa (BOVESPA). Badania zostaty wzbo-
gacone wybranymi aktywami alternatywnymi, ktérymi sa metale szlachetne — ztoto i sre-
bro. Wynikalo to z faktu, iz w czasach turbulencji na $wiatowych rynkach akcji inwestorzy
chetniej i czgsciej korzystali z tych form alokacji kapitatu. Wsrod aktywow alternatywnych
uwzgledniono rowniez notowania najwazniejszych walut, takich jak: EUR, USD, CHF, GBP.
Do przeprowadzenia analizy wybrano siedem wydarzen o charakterze terrorystycznym,
a czynnikami decydujacymi o doborze atakow do proby badawczej byty: szum medialny
pozostajacy na dtugo po wydarzeniu (czynnik wiodacy), wydarzenia z lat 2001-2011, liczba
ofiar $miertelnych w wyniku aktu terroru. Przeprowadzone badania oparte na indeksach
gieldowych oraz wybranych aktywach alternatywnych stanowig retrospekcj¢ behawioral-
nych zachowan rynkow w wyniku wydarzen o charakterze terrorystycznym.
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1. Wydarzenia terrorystyczne a behawioralne zachowania rynkéw
— ujecie teoretyczne

Wydarzenia terrorystyczne sg jednym z wielu czynnikow wywolujacych emocje u in-
westoréw oraz na rynkach inwestycyjnych. Emocje opisywane sa jako silne przejecie si¢
czyms§, podniecenie, wzruszenie, mocne przezycie uczuciowe, np. gniewu, obawy, radosci
lub tremy (Encyklopedia... 1982: 193). W literaturze przedmiotu wyst¢puje wiele psycho-
logicznych definicji emocji, ktore czesto nazywa si¢ ,,zjawiskami wielosktadnikowymi”
(Frijda 2005: 636). N.H. Frijda nadmienia, ze emocje sa ,,krotkotrwalymi zjawiskami psy-
chologicznymi i fizjologicznymi, stanowigcymi skuteczny sposob przystosowania si¢ do
zmiennych wymogow srodowiska” np. w wyniku wydarzen o charakterze terrorystycznym
(Levenson 1999: 78). Emocje sa czynnikiem motywujacym do zachowan ukierunkowanych
na radzenie sobie ze zdarzeniami, przy czym jednostka moze wybra¢ rozne opcje dziatania
(Boguszewicz-Kreft 2013: 82).

Rozwdj finanséw behawioralnych w ostatnich latach jest dowodem na postrzeganie emo-
cji jako istotnego czynnika oddziatywajacego na decyzje inwestorow. Rok 2002 i nagroda
Nobla w dziedzinie ekonomii udowodnily zalezno§¢ pomigdzy emocjami a decyzjami in-
westycyjnymi. Finansami behawioralnymi, za ktore przyznano nagrod¢ Nobla, zajmowali
si¢ dwaj psychologowie: D. Kahneman oraz A. Tversky. Podstawowe znaczenie ma tu row-
niez teoria perspektywy z roku 1971. W swojej pracy naukowcy Ci udowodnili irracjonal-
nos$¢ podejmowanych decyzji inwestycyjnych wskutek réznych wydarzen nadzwyczajnych
(Kahneman, Tversky 1979: 263-292). Do negatywnych stanéw emocjonalnych, z ktérymi
mamy do czynienia na skutek atakow terrorystycznych, mozna zaliczy¢: strach, lek, panike,
zal oraz rozczarowanie. Podstawowa negatywng emocja wérdd inwestorow indywidualnych
i instytucjonalnych jest uczucie zalu. Z psychologicznego punktu widzenia z uczuciem tym
mamy do czynienia wtedy, kiedy decydent podjat decyzje¢ niekorzystng dla siebie. Problem
zalu w teorii inwestycji kapitalowych ma swoje potwierdzenie w tzw. efekcie utraconych
korzysci, czyli korzysci, ktore moglby osiagnaé inwestor, gdyby podjal decyzje odmienna,
np. wyjscie z inwestycji w przeddzien ataku terrorystycznego. Efekt ten szerzej opisywa-
ny jest przez J. Nofsingera (2011) oraz w teorii perspektywy (Kahneman, Tversky 1979:
263-292). Poczucie zalu jest tym wigksze, im wigksza byta samodzielno$¢ podejmowania
decyzji przez inwestora (Harbaugh 2002).

Emocje s3 podstawowym czynnikiem bioragcym udzial w konstruowaniu portfe-
li defensywnych, jak i ofensywnych. Emocje pozytywne przyczyniaja si¢ posrednio do
konstruowania portfeli ofensywnych, negatywne natomiast do portfeli defensywnych.
Rynki finansowe stworzytly nawet pewna miare, indeks, ktorego celem jest kwantyfika-
cja awersji do ryzyka. Jest nim indeks VIX, zwany potocznie ,,indeksem strachu”. Szerzej
na temat indeksu pisze K. Borowski (2014: 192—-194). Autor ten zauwazyt rowniez, iz in-
westorzy czesciej korzystaja z rad/rekomendacji w okresie dekoniunktury na rynku kapi-
talowym. Czgsciej natomiast podejmujg samodzielne decyzje w okresach hossy, kiedy to
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cechuja si¢ wigkszg pewnoscig siebie i podejmujg decyzje na podstawie wiasnych odczué
lub opinii.

Wedhug P. Zielonki, warunkiem koniecznym do powstania emocji jest pojawienie si¢
sytuacji postrzeganej jako pozytywna lub negatywna dla czyich$ interesow. Przyktadem
jest wydarzenie terrorystyczne, ktore ze wzgledu na skale moze mie¢ charakter lokalny,
jak 1 globalny. Mozna wyr6zni¢ emocje krotkoterminowe, trwajace kilka minut lub godzin,
a takze dlugoterminowe trwajace nawet wiele tygodni lub miesiecy i wtedy nazywane sa
one nastrojami (Zielonka 2011: 105). Negatywne nastroje cz¢sto wywotuja panike na $wia-
towych gietdach i prowadza do wyprzedazy papieréw wartoSciowych. Sam efekt paniki na
skutek np. ataku terrorystycznego wywotuje tzw. jedno$¢ thumu, w wyniku ktorej przecigt-
ny inwestor traci swoja osobowos¢ oraz zdolno$¢ do racjonalnego podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Efekt ttumu w literaturze przedmiotu opisywany jest poprzez modele za-
chowan stadnych lub modele podazania za grupa (Borowski 2014: 123). Przez zachowania
zbiorowe rozumie si¢ dzialania decydentow, ktore wynikaja z wzajemnej interakcji mie-
dzyludzkiej i polegaja na podejmowaniu decyzji na podstawie obserwacji zachowan innych
cztonkow grupy i wzorowaniu si¢ na nich (Szyszka 2009: 84). Psychologiczne reakcje thumu
w wyniku wydarzen nadzwyczajnych sg prawie jak choroby zakazne. Wystarczy, ze kto$ na
spotkaniu zacznie ziewaé, a po chwili ziewaja juz niemal wszyscy, kto$ zakaszle i wkrot-
ce wszyscy juz kaszlg — tak samo jest na gietdzie (Kostolany 1999: 71). Warto réwniez
nadmieni¢ rol¢ mediow w kreowaniu rzeczywisto$ci poprzez przetwarzanie wiadomosci
o wydarzeniach nadzwyczajnych. Przekazywane informacje/relacje poglebiaja reakcje ttu-
mu i mogg zmienia¢ charakter oddziatywania z lokalnej na globalng. Przyktadem moze
by¢ np. atak z 11 wrzesnia 2001 roku na WTC w Nowym Jorku, kiedy prawie wszystkie
media na catym $wiecie relacjonowaty atak na Ameryke. Na skale paniki, a tym samym na
notowania indeksow $wiatowych oraz wycene¢ innych aktywow inwestycyjnych w wyniku
aktow terroru, ma wplyw wiele czynnikow, przede wszystkim: liczba dni szumu medial-
nego w wyniku ataku, liczba ofiar ataku terrorystycznego, miejsce ataku terrorystycznego,
dzien tygodnia kalendarzowego.

Liczba dni szumu medialnego ma ogromne znaczenie na skale paniki na §wiatowych
gietdach. Szum medialny czgsto pozwala na rozprzestrzenianie si¢ paniki na inne rynki,
panstwa itd. W wyniku badan, ktore zostaly przeprowadzone dla potrzeb niniejszego arty-
kutu, mozna réwniez doszukac si¢ zaleznosci pomigdzy liczba ofiar ataku a wycena indek-
su lub innego wybranego aktywa alternatywnego. Podobnie miejsce atakoéw terrorystycz-
nych odgrywa kolosalne znaczenie. Pewna czgs$¢ wydarzen o charakterze terrorystycznym,
ze wzgledu na ich ilo$¢ oraz skale, stala si¢ normg w pewnych czgsciach globu, w wyniku
ktorych nie widzi si¢ wigkszych reakcji thumu. Same media i odbiorcy bowiem przywykli
do codziennych relacji dotyczacych wydarzen terrorystycznych, np. z bliskiego wschodu
(Irak, Iran, Syria, Egipt). W konsekwencji atakow terrorystycznych inwestorzy nie maja
czasu na analiz¢ inwestycji, kieruja si¢ emocjami i podazaja za ttumem. Zbiorowo$¢ w wy-
niku wydarzen nadzwyczajnych podejmuje decyzje irracjonalne, ktore sa konsekwencja
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niskiej inteligencji ttumu. Definicja racjonalnosci i irracjonalnosci ludzkich zachowan jest
opisywana w literaturze przedmiotu. Racjonalnos¢ zachowan inwestoréw utozsamiana jest
ze zdroworozsadkowym odbieraniem informacji naptywajacych z otoczenia, co stanowi
podstawy ustalenia prawdopodobienstw ich wystapienia w przysztosci (Szyszka 2009: 15).

W literaturze przedmiotu inwestowanie wbrew zachowaniu thumu nazywa si¢ inwesto-
waniem kontrarianskim. Strategia contarian (przeciwstawnego inwestowania) wykorzystu-
je nadreakcje rynku poprzez wykorzystanie efektu przegrani—zwyciezcy. Stosujac te strate-
gie, gracze gietdowi inwestuja w akcje, ktorych ceny rynkowe w ostatnim czasie najbardziej
obnizyly sie, czyli inwestuja w portfel akcji ,,przegrani”, natomiast nie kupuja akeji, ktorych
ceny najbardziej wzrosty w tym samym czasie, a wiec akcji spotek ,,zwyciezcy” (Ostrowska
2014: 139; Borowski 2014: 169).

Pismiennictwo naukowe w zakresie finansow behawioralnych bogate jest réwniez
w wiele indeksow opartych na psychologii rynkow, m.in.: indeks sentymentu opisywany
szerzej w literaturze przedmiotu przez H. Neil (1963) oraz indeks inwestoréw — TRIN (¢ra-
ders index), ktory pokazuje inwestorom, kiedy moze nastgpi¢ odwrdcenie trendéw rynko-
wych (Arms 1997: 8; Borowski 2014: 50).

Wydaje sig, ze w tak racjonalnej dziedzinie, jaka sg finanse, nie ma juz miejsca na emo-
cje. Jednak wiele badan naukowych wykazato, jak silnie ingerujag w finanse emocje, zarow-
no te pozytywne, jak i negatywne, nasilajace si¢ w okresie zmian trendéw rynkowych na
$wiatowych rynkach inwestycyjnych. Emocje sa zatem integralna cze¢scia podejmowanych
decyzji inwestycyjnych i sg opisywane w literaturze przedmiotu jako behawioralne zacho-
wania inwestoréw i rynkoéw. Wydarzenia o charakterze terrorystycznym sg niewatpliwie
zalazkiem, ktory — przy odrobinie szumu medialnego — moze wywota¢ panike i przeceng
akcji na najwazniejszych gietdach papierow wartosciowych.

2. Behawioralne zachowania indekséw gieldowych i wybrane aktywa alterna-
tywne w konteks$cie wydarzen terrorystycznych — studia przypadkéw

Wybrane wydarzenia o charakterze terrorystycznym nie oddzialujg bezposrednio na no-
towania poszczegolnych indekséw gietdowych, ale maja posredni wpltyw na inwestycyjne
decyzje inwestorow. Wszelkie ataki bowiem o charakterze nadzwyczajnym moga wywoty-
wac emocje wérdd inwestordw, ktorzy niejednokrotnie dziatajac pod ich wpltywem podej-
muja decyzje irracjonalne. Negatywne emocje towarzyszace takim wydarzeniom to przede
wszystkim Iek i panika. W celu zaprezentowania oddziatywania atakéw na portfel inwesty-
cji klasycznych (finansowych), wybrano najwigksze i najbardziej spektakularne wydarze-
nia terrorystyczne. W ujeciu chronologicznym sg to nastepujace ataki:
— 10.08.2001 rok — zamach w pociagu w Luandzie (Angola), w wyniku ktorego zginety
252 osoby,
— 11.09.2001 rok — zamach na Nowy Jork (USA) — atak na WTC, Pentagon, Departa-
ment Stanu, w wyniku ktorego zgingto ok 3 tys. oséb,
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— 11.03.2004 rok — zamach na stacjach kolejowych w Madrycie (Hiszpania) w czasie
porannego szczytu komunikacyjnego, w wyniku ktorego zgineto 198 osob,

— 1.09.2004 rok — zamach na szkol¢ podczas rozpoczecia roku szkolnego — Biestan,
Osetia Potnocna (Rosja), w wyniku ktorego zgingty 322 osoby,

— 7.07.2005 rok — wybuch bomby w metrze i autobusach w Londynie (Wielka Brytania),
w wyniku ktorego zgineto 38 osob,

— 11.07.2006 rok — wybuch siedmiu bomb w pociagach i na stacjach kolejowych w Bom-
baju (Indie), w wyniku ktérego zgingto ok. 200 osob,

— 22.07.2011 rok — atak na wyspie Utoya (Norwegia), w wyniku ktorego zginety 93 oso-
by.

Powyzsze wydarzenia majace wpltyw na §wiatowe indeksy gieldowe zostaty zaprezen-

towane w tabeli 1.

Tabela 1

Tempo zmian indeksow gieldowych po atakach terrorystycznych w relacji do stanu
poprzedzajacego ataki (%)

Ataki terrorystyczne Srednia
. arytmetyczna
. Angola—  USA-—atak Madryt Biestan, Londyn Bombaj TZ::;:%? port-
Pgnfel indeksu zamach na WTC —wybuch Ponocna —wybuch  — wybuch Wyspie fela indeksu
gieldowego w pociggu i Pentagon bomb Osetia bomb bomb U?osa gieldowego
(z siedmiu
10.08.2001  11.09.2001  11.03.2004 1.09.2004 ~ 7.07.2005  11.07.2006 22.07.2011  atakow)

DAX -1,43 8,49 3,46 0,86 -1,85 -1,58 0,50 -2,21
CAC40 -0,86 -7,39 2,97 0,53 -1,39 -1,37 0,68 -1,82
HANG SENG 0,42 -8,42 —1,44 1,35 0,84 —0,68 2,08 -1,08
NIKKEI225 -0,17 5,72 -1,19 0,41 -0,12 -0,51 1,22 0,87
BOVESPA 0,58 -9,18 4,19 -1,27 -0,27 1,14 0,01 -1,88
SLOVAKIA

SAX -0,02 -0,60 0,06 0,75 0,00 -0,26 0,43 0,05
AMSTERDAM

AEX -0,64 —-6,95 -2,95 0,67 -1,67 -0,91 0,52 -1,70
S&P500 0,57 —4,92 -1,52 0,15 0,25 0,41 0,09 -0,71
WIG 0,32 -1,76 -1,70 0,28 -1,19 0,69 0,45 0,70
WIG20 0,10 -2,79 -1,92 0,33 -1,38 -1,01 0,51 0,88
Srednia arytme-

tyczna z port-

feli indeksow

gietdowych 0,18 5,62 2,13 0,41 0,85 0,55 0,65 -1,18
Liczba ofiar

w ataku 252 2753 198 322 38 200 93 550

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie notowan ze strony www.stooq.pl.

W tabeli 1 zaprezentowano oddzialywanie poszczegélnych wydarzen o charakte-
rze terrorystycznym na indeksy gieldowe, ktérych jest az 10. Dla przyktadu, indeks S&P
500 w wyniku ataku w Madrycie 11.03.2004 roku stracit na wartosci —1,52% (wyliczenie
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wedtug wzoru'). Z analizy danych zawartych w tabeli 1 wynika, iz wystepuja indeksy,
ktore maja wigksza lub mniejszg sktonnos¢ do zmian w obliczu atakéw terrorystycznych.
Najwigksze predyspozycje do zmian przejawiat portfel niemieckiego indeksu gietdowego
DAX - 2,21%, najmniejsza zas SAX, ktory jako jedyny sposrod prezentowanych indeksow
w czasie turbulencji wywolanych atakami uzyskal niewielka, ale dodatnig stopg zwrotu,
tj. 0,05%. Z analizy danych wynika réwniez, iz nie wszystkie ataki oddziatywaly na §wia-
towe gieldy kapitatowe. Atak w Biestanie (Rosja) lub na wyspie Utoya (Norwegia) sg tymi,
ktore nie miaty posredniego, negatywnego wptywu na notowania na wybranych do analizy
gietdach $wiatowych. Niewatpliwie najwickszy wplyw na analizowane spadki miatl atak
w USA, w wyniku ktoérego notowania na Nowojorskiej Gietdzie zostaty wstrzymane na
7 dni. Wiele swiatowych indekséw w wyniku tego wydarzenia stracito na warto$ci. Z pre-
zentowanych indeksow — najwiecej niemiecki DAX (—8,49%), najmniej natomiast stowacki
SAX (-0,60%). Polskie indeksy notowane na GPW w Warszawie tracity odpowiednio: WIG
—1,76% oraz WIG20 —2,79%. Czynnikami, ktore mogly mie¢ bezposredni lub posredni
wplyw na zmian¢ wartosci analizowanych indekséw gietdowych, sg przede wszystkim:

— szum medialny; im wigksza liczba ofiar w wyniku ataku, tym wigksze oddziatywanie
na medialny przekaz, ktorego jednymi z wielu odbiorcow sg rowniez inwestorzy,

— brak wypracowanych wzorcow zachowan wsrod inwestorow, dla ktorych atak
7 11.09.2001 roku byl najwigkszym i najbardziej zuchwatym atakiem terrorystycznym
na $wiecie,

— miejsce wydarzenia; z prezentacji w tabeli 1 wynika, iz miejsce zdarzenia moze by¢
czynnikiem posrednio oddzialywajacym na notowania; dla wielu inwestorow indywi-
dualnych i instytucjonalnych — ataki terrorystyczne np. w Iraku, Iranie, Egipcie, Syrii
staty si¢ wydarzeniami o duzej czgstotliwosci, przez co staly si¢ wydarzeniami zali-
czanymi do grona wydarzen zwyczajnych, wyjatek moga stanowic takie ataki, ktorych
przedmiotem sa szyby naftowe, co zwieksza ryzyko wzrostu cen paliw na §wiatowych
gieldach towarowych, a w konsekwencji notowan akcji spétek paliwowych/rafineryj-
nych na gieldach papieréw wartosciowych,

— podtoze polityczne wydarzenia,

— data ataku.

Rynki coraz rzadziej reaguja na wydarzenia terrorystyczne, gdyz inwestorzy maja co-
raz wigcej wzorcow zachowan, a same wydarzenia traktuja jako standardowe informacje
medialne. W wyniku przeprowadzonych badan stwierdzono rowniez, iz ataki terrorystycz-
ne w weekendy maja mniejsze oddziatywanie na notowania cen akcji na najwazniejszych
gietdach kapitatowych. Stan taki moze by¢ zwiazany z faktem, ze gietdy papierow warto-
Sciowych sg zamknigte w czasie weekendow. Oznacza to, ze podczas porannego otwarcia

! Obliczenie dziennej procentowej zmiany wartosci indeksu: Zmiana (Z)% = (Indeks (Z)/Indeks (D) — 1) x
100%, gdzie: Indeks (Z) — warto$¢ zamknigcia indeksu na sesji w dniu ataku, Indeks (D) — warto$¢ zamknigcia
indeksu na poprzedniej sesji (warto$¢ odniesienia). Na podstawie: www.gpw.pl, Podstawowe algorytmy indeksow
gieldowych, stan na 25.11.2013.
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najwazniejszych gietd kapitalowych emocje wsrod inwestoréw w wyniku wydarzenia nad-
zwyczajnego nie sg na tak wysokim poziomie, jak w dniu ataku.

Tabela 2

Liczba sesji powrotu indeksow gietdowych do wartosci poprzedzajacych ataki terrorystyczne

Ataki terrorystyczne Srednia
: arytmetyczna
. Angola—  USA-—atak  Madryt Biestan, Londyn Bombaj ngfia portfela
Portfel indeksu zamach na WTC ~wybuch  Pélnocna  —wybuch —wybuch . indeksu
gieldowego w pociggu i Pentagon bomb Osetia bomb bomb Ui/o 5 a gietdowego
(z siedmiu
10.08.2001 11.09.2001 11.03.2004 1.09.2004 7.07.2005 11.07.2006  22.07.2011 atakow)
DAX 2,00 23 18 0 3 26 0 10,29
CAC40 2,00 27 19 0 1 13 0 8,86
HANG SENG 0,00 20 131 0 3 12 0 23,71
NIKKEI225 3,00 19 4 0 3 21 0 7,14
BOVESPA 0,00 37,00 2 11 3 0 7,57
SLOVAKIA SAX 1,00 7,00 0 0 0 0 1,71
AMSTERDAM
AEX 3,00 42,00 27 0 3 1 0 10,86
S&P500 0,00 19,00 14 0 0 0 0 4,71
WIG 10,00 25,00 13 0 1 1 0 7,14
WIG20 0,00 25,00 16 0 1 1 0 6,14
Srednia arytme-
tyeznazport- - 24,40 24,40 1,10 1,80 7,90 0,00 8,81
feli indeksow
gietdowych
Liczba ofiar 252 2753 198 322 38 200 93 550
w ataku

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie notowan ze strony www.stooq.pl.

Jesli chodzi o lokalny rynek i notowania na GPW w Warszawie, z analizy przedstawio-
nej w tabeli 2 wynika, iz polskie indeksy WIG oraz WIG20 cechuja si¢ dos¢ krotkim cza-
sem powrotu do warto$ci sprzed atakow terrorystycznych. Srednia arytmetyczna z siedmiu
atakow portfela indeksu WIG wynosi 7,14 sesji, zas dla WIG 20 tylko 6,14 sesji, przy $red-
niej z portfeli indeksoéw gietdowych wynoszacej 8,81 sesji. Najszybciej do swej wartosci do-
chodzit indeks SAX, ktory potrzebowat zaledwie 1,71 sesji do powrotu do wartosci sprzed
atakow terrorystycznych, najdtuzej natomiast indeks HANG SENG ktory potrzebowat
az 23,71 sesji. Warto zaznaczy¢, iz polskie indeksy charakteryzowaly si¢ krotszym okre-
sem powrotu do wartosci sprzed kryzysu anizeli pozostate indeksy europejskie np. DAX,
CAC40, AEX. Z analizy dokonanej w tabeli 2 wynika, ze sg indeksy mniej lub bardziej

wrazliwe na zmiany w czasie turbulencji na rynkach inwestycyjnych wywotanych sytuacja-
mi nadzwyczajnymi.



98 Stawomir Kujawa, Elzbieta Ostrowska

Ameryka Azja Europa Afryka
[ [ E— —

Dzienne tempo
zmian portfela (%)
b

O Portfel w sktad ktérego wchodzi 10 indekséw gietdowych (DAX, CAC40, HANG
SENDG, NIKKEI225, BOVESPA, SAX, AEX, S%P500, WIG, WIG20)

Rysunek 1. Miejsca atakdéw terrorystycznych wedtug kontynentow w aspekcie zmian portfela
indeksow gietdowych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie notowan ze strony www.stooq.pl.

Na rysunku 1 zaprezentowano dzienne tempo zmian portfela sktadajacego si¢ z 10 in-
deksow gietdowych i ich reakcje w odniesieniu do miejsca (kontynentu), na ktérym doko-
nano ataku terrorystycznego. Atak w Ameryce byt tym, ktory miat najwicksze oddziatywa-
nie na notowania akcji. Dla przyktadu, analizowany portfel stracit az —5,62%, co oznacza,
ze w wyniku ataku na kontynencie amerykanskim s$rednia arytmetyczna warto$¢ tempa
zmian portfela w dniu ataku znacznie spadta w poréwnaniu do wartosci bazowej, czyli
dnia poprzedzajacego atak (do wartos$ci na zamknigcie sesji). Najmniejsze natomiast od-
dziatlywania na notowania na rynku $wiatowym majg niewatpliwie ataki terrorystyczne
w Afryce (warto$¢ spadta tylko o —0,18%). Pozostate wyniki wygladaja nastgpujaco — ataki
na kontynencie azjatyckim (—0,55%) oraz europejskim (—0,48%). Na podstawie rysunku 1
mozna stwierdzi¢, iz ataki terrorystyczne moga oddziatywaé z mniejsza lub wigksza sita
na wyceny akcji na gietdach papieréw wartosciowych ze wzgledu na kontynent, na ktorym
mialt miejsce atak terrorystyczny. Z danych empirycznych wynika réwniez, iz wydarzenia
w Afryce nie wzbudzaja emocji wérod przecigtnych inwestoréw gietdowych.

W tabeli 3 dokonano prezentacji tempa zmian cen i kurso6w poszczegdlnych towarow
i walut w konsekwencji wydarzen nadzwyczajnych. Dla przyktadu, ztoto w wyniku ataku
na WTC i Pentagon w USA dnia 11.09.2001 roku zwigkszylo warto$¢ o 2,30%. Oznacza
to, iz cena ztota wzrosta w stosunku do warto$ci bazowej, tj. ceny z dnia 10.09.2001 roku.
Srednia arytmetyczna tempa zmian wszystkich wartosci wybranych aktywoéw alternatyw-
nych w wyniku siedmiu wydarzen terrorystycznych wyniosta 0,26%. Jest to zatem wartos¢
dodatnia w przeciwienstwie do $redniej arytmetycznej wartosci tempa zmian wszystkich
portfeli indeksow gietdowych w wyniku réwniez siedmiu atakow, ktoéra wynosita —1,18%
(patrz tab. 1). Tak r6zne wyniki w tabelach 1 oraz 3 dowodza, ze inwestorzy maja §wiado-
mosé, iz wykorzystanie aktywow alternatywnych moze zabezpieczy¢ portfel przed nega-
tywnymi konsekwencjami wydarzen terrorystycznych. Analiza danych z tabel 1, 2 oraz 3
pozwala stwierdzi¢, iz wraz z uptywem czasu inwestorzy staja si¢ coraz bardziej odporni
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Tabela 3

Tempo zmian cen i kurséw wybranych aktywow alternatywnych po atakach terrorystycznych w
relacji do stanu poprzedzajacego ataki (%)

Ataki terrorystyczne

Srednia
Angola— USA-—atak  Madryt Biestan, Londyn Bombaj Norwegia  arytmetycz-
. — atak na na towaru
Towary/waluty zamach na WTC —wybuch  Pélnocna  —wybuch —wybuch .
w pociagu i Pentagon bomb Osetia bomb bomb wyspie lub waluty
pociag g Utoya (z siedmiu
10.08.2001 11.09.2001 11.03.2004 1.09.2004 7.07.2005 11.07.2006  22.07.2011 atakow)
Ztoto 0,22 2,30 0,17 0,39 -0,07 2,54 0,72 0,78
Srebro -1,71 0,76 0,11 0,26 0,43 3,98 1,88 0,82
USD PLN 0,34 0,85 0,50 —0,25 0,21 0,55 0,02 0,06
EUR/PLN -0,25 2,57 0,87 -0,24 0,47 -0,54 -0,07 0,40
CHF/PLN -0,66 3,66 1,33 0,11 0,86 -0,44 0,27 0,73
USD/EUR 0,09 —1,68 —0,98 —0,09 0,14 0,20 0,43 0,39
USD/GBP 0,20 -1,30 0,36 0,52 0,51 0,13 0,11 —0,06
USD/CHF 0,32 2,70 1,37 -0,51 -0,27 -0,25 0,38 -0,24
Srednia aryt-
metyczna ze
wszystkich
towarow/walut ~ —0,25 2,70 1,37 -0,07 0,25 0,55 0,46 0,26

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie notowan ze strony www.stooq.pl.

na wydarzenia o charakterze terrorystycznym. Brak wypracowanych uprzednio wzorcéw
zachowan w wyniku ataku na Ameryke w 2001 roku spowodowat tak ogromna skale paniki
na gietdach kapitalowych.

Uwagi koncowe

Z przeprowadzonych badan wynika, iz wybrane aktywa alternatywne sa mniej podatne na
bodZce zewngtrzne o charakterze behawioralnym. Tym samym nie reaguja one tak mocno
na panike na rynkach papieréw warto§ciowych w przeciwienstwie do aktywow klasycz-
nych. Istnieja réwniez mniejsze lub wigksze zaleznosci miedzy stopami zwrotu z indeksow
gietdowych i aktywow alternatywnych a wydarzeniami terrorystycznymi wskutek zacho-
wan behawioralnych na rynku inwestycyjnym. Jednoczesnie inwestorzy i rynki inwesty-
cyjne w latach 2001-2011 miaty czas na wypracowanie pewnych wzorcéw zachowan. Skala
atakow terrorystycznych w ostatnich latach spowodowata, iz inwestorzy traktuja wydarze-
nia takie jako zdarzenia zwyczajne, niepowodujace wickszej reakcji rynkéw kapitatowych.
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STOCK MARKET INDICES AND SELECTED ALTERNATIVE ASSETS
IN THE CONTEXT OF TERRORIST EVENTS

Abstract: The purpose of this article is to present the changes in the value of stock indices and selected alter-
native assets as a result of terrorist events. In addition, a terrorist characteristics of the most important events
in the context of behavioral conduct investment markets.
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