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Prognozowanie cen akcji na rynkach granicznych

Ostatnie lata zaowocowaly wieloma badaniami poszukujacymi podobienstw przekrojowej strukturze stop zwrotu
na globalnych rynkach akcji. Liczne prawidlowosci, zwigzane miedzy innymi wyceng akcji, tempem wzrostu cen,
historycznymi stopami zwrotu, ryzykiem rynkowym i nierynkowym, oraz wieloma innymi zjawiskami, zostaty
udokumentowane na ponad 40 rynkach akcji na §wicie. U podstaw wszystkich tych badan lezaly fundamentalne
pytania o integracje rynkow finansowych i jej znaczenie dla rosngcych zalezno$ci w zmianach cen akcji na
$wiecie. Niemniej jednak, istnieje pewien typ rynkow akcji, ktéry w znacznym stopniu umknat si¢ uwadze
srodowiska naukowego: rynki graniczne. W poréwnaniu z mnogos$cig badan poswieconych rynkom dojrzatym
lub wschodzacych, rynki graniczne stanowia nieodkryty lad. Z zaledwie kilkoma wyjatkami, badania nad
prawidlowosciami w przekrojowej strukturze stop zwrotu sa niemal niedostepne §rodowisku akademickiemu.
Zasadniczym celem tego projektu jest przynajmniej czeSciowe wypelnienie tej luki.

Czym sg rynki graniczne? Rynki graniczne to najmniej rozwiniete panstwa posrod rynkéw wschodzacych. Rynki
graniczne sg geograficznie i gospodarczo bardzo zréznicowane i zlokalizowane w roznych cze$ciach $wiata:
w Afryce, Azji, Ameryce Lacinskiej i Europie. Rynki te obejmuja miedzy innymi Kenie, Nigerie, Egipt, Arabie
Saudyjska, Bangladesz, Kazachstan, Argentyne, Rumunie¢ i ponad 40 innych krajow. Rynki graniczne sg bardzo
zroznicowane. Pod wzgledem rozwoju ekonomicznego rozciagajg sie od najbiedniejszych panstw $wiata do
zamoznych producentéw ropy naftowej z Bliskiego Wschodu. Cecha wspolng wigkszosci rynkow wschodzacych
jest pragnienie petniejszego wdrozenia mechanizméw rynkowych w celu wsparcia wzrostu gospodarczego.

Rynki graniczne sg stosunkowo rzadko badane przez analitykow gietdowych — czesto dlatego, ze nierzadko sa
zbyt mate, zbyt ryzykowne lub zbyt trudno dostepne dla globalnych inwestorow finansowych. Kazdego miesiaca
publikowane sa dziesigtki tysigcy raportow analitycznych dotyczacych spotek w Niemczech, podczas gdy
w Nigerii — kraju zamieszkiwanym przez 170 milionow ludzi — raportéw takich powstaja zaledwie setki.

Z punktu widzenia inwestoréw gietdowych, rynki graniczne sa zwykle mniej rozwiniete niz rynki wschodzace,
a takze najczeSciej cechujg si¢ mniejszg kapitalizacja i ptynno$cig oraz niska korelacja stop zwrotu w stosunku
do bardziej dojrzatych gietd. Z uwagi na to, ze populacja rynkow granicznych jest czesto bardzo mtoda, moga
one sta¢ sie rynkami wchodzacymi jutra. Potencjal tego wzrost jest uderzajacy. Podczas gdy rynki wschodzace
odpowiadajg za 24% obszaru globu i 22% $wiatowe]j populacji, powstaje w nich zaledwie 8% globalnego PKB.
Dysproporcja ta jednak kurczy si¢ szybko, a panstwa graniczne nadrabiaja luke produkcyjng i konsumpcyjna.
Miegdzynarodowy Fundusz Walutowy szacuje, ze do konca 2017 roku 10 z sposrod 20 najszybciej rosngcych
gospodarek $wiata bedg stanowi¢ rynki graniczne.

Rynki wschodzace nie tylko rosng szybciej, ale rowniez posiadaja szereg cech, ktore czynia je pod wieloma
wzgledami bezpieczniejszymi niz rynki dojrzale. Panstwa graniczne sa najczeSciej mniej zadtuzone wzgledem
PKB niz panstwa rozwiniete. Wiele posiada znaczace bogactwa naturalne. Ponadto, szybki wzrost gospodarczy,
przewyzszajac przyrost demograficzne, skutkuje w rosngcych dochodach na gtowe mieszkanca napedzajacych
popyt na dobra konsumpcyijne. Rynek telefonow komorkowych stanowi doskonaty przyktad. W sytuacji gdy w
Stanach Zjednoczonych 100 mieszkancow posiada przecietnie 109 aparatow, w Bangladeszu analogiczna liczba
wynosi 64. Popyt na dobra konsumpcyjne ro§nie réwnoczesnie z potrzebami infrastrukturalnymi.

Rynki graniczne zazwyczaj cechuja si¢ niskg korelacja stop zwrotu wzgledem rynkéw dojrzatych, a takze innych
rynkow granicznych. Wynika to — przynajmniej po cze$ci — z roznic w czynnikach wzrostu i gateziach przemystu
funkcjonujacych w roznych panstwach. Wszystkie opisane powyzej cechy sprawiaja, ze rynki graniczne sg
szczegolnie istotne z punktu widzenia globalnych inwestorow. Wprawdzie kapitalizacja rynkdéw granicznych jest
obecnie bardzo mata, jednak zwieksza sie w tempie czyniacym je najszybciej rosnacym segmentem rynkow akcji.
Podsumowujac, biorac pod uwage zaréwno wzrost rynkéw wschodzacych jak i ich perspektywy, wydaje sie, ze
po$wiecono im stosunkowo mato badan.

Niniejszy projekt ma na celu przeanalizowanie szerokiego zakresu prawidlowosci w stopach zwrotu na rynkach
dojrzatych oraz zweryfikowanie ich funkcjonowania na rynkach granicznych. Zbadane prawidtowosci stworza
swoista ,,probe badawcza”, ktora postuzy do dalszych analiz nad ich wlasciwosciami, mozliwo$cia
prognozowania i pochodzeniem.

Uzyskane wyniki wniosg wklad w rozwdj nauk o finansach w trzech obszarach. Po pierwsze, pozwolg poszerzy¢
stan wiedzy na temat wyceny i zachowania stop zwrotu na granicznych rynkach akcji. Po drugie, stworzone
zostana nowe narzedzia, ktore bedg dalej wykorzystywane w badaniach ekonomicznych. Po trzecie wreszcie,
przeprowadzone badania bedg mialy istotne implikacje dla praktyki rynkow finansowych. Beda uzyteczne nie
tylko w procesie taktycznej i strategicznej alokacji aktywow, pozwolag takze stworzy¢é nowe wehikuly
inwestycyjne, a takze stworza mozliwos$ci precyzyjniejszego pomiaru wynikéw inwestycyjnych.



