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The impact of financial crisis on the return and the risk of international
portfolio: case of developed and the emerging stock exchanges
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Abstract:

International diversification is considered as one of the modern techniques used in the portfolio
management, after the inability of local diversification to overcome the overall risk.

This study aims to test the impact of financial crisis of 2008 on return and the risk of international
financial portfolio, for this we used a weekly data for the group of countries of the global stock
exchanges index for developed and other emerging during the period between 2007 to 2012, so we
convert all prices to dollar, to answer the problematic of the study we used statistical methods
descriptive :mean and variance and co-variance using EVIEWS. the results show that the
international diversification achieve relative stability in returns and reduce the overall risk of the
portfolio; disruption of the relationship between risk and return during the period of the crisis; for
success of international diversification , the correlation between the returns must be zero or
negative or even positive is weak.

Keywords: portfolio, returns, risks, international diversification, financial crisis.
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Correlation
Matrix

ENGLET | CAC40 ITAL SUISS US30 S&P500 NQ100 | NASDAQ INDE | AUSTRALI | HONKONG | JAPON | ALMAN | ESPAN | HOLAND

ENGLET 1,00 0,90 0,85 0,64 0,80 0,82 0,75 0,79 0,56 0,61 0,66 0,48 0,87 0,84 0,88

CAC40 0,90 1,00 0,96 0,81 0,82 0,84 0,77 0,80 0,61 0,74 0,71 0,70 0,96 0,92 0,95

ITAL 0,85 0,96 1,00 0,80 0,76 0,79 0,73 0,76 0,67 0,76 0,72 0,72 0,93 0,92 0,91

SUISS 0,64 0,81 0,80 1,00 0,76 0,77 0,66 0,70 0,40 0,72 0,58 0,83 0,79 0,79 0,73

UsS30 0,80 0,82 0,76 0,76 1,00 0,98 0,89 0,91 0,49 0,54 0,58 0,67 0,83 0,76 0,78

S&P500 0,82 0,84 0,79 0,77 0,98 1,00 0,92 0,94 0,51 0,59 0,62 0,68 0,86 0,78 0,82

NQ100 0,75 0,77 0,73 0,66 0,89 0,92 1,00 0,97 0,55 0,55 0,66 0,65 0,79 0,70 0,76

NASDAQ 0,79 0,80 0,76 0,70 0,91 0,94 0,97 1,00 0,54 0,56 0,65 0,66 0,82 0,74 0,78

INDE 0,56 0,61 0,67 0,40 0,49 0,51 0,55 0,54 1,00 0,55 0,72 0,45 0,64 0,63 0,61

AUSTRALI 0,61 0,74 0,76 0,72 0,54 0,59 0,55 0,56 0,55 1,00 0,70 0,73 0,70 0,69 0,76

HONKONG 0,66 0,71 0,72 0,58 0,58 0,62 0,66 0,65 0,72 0,70 1,00 0,69 0,71 0,66 0,70

JAPON 0,48 0,70 0,72 0,83 0,67 0,68 0,65 0,66 0,45 0,73 0,69 1,00 0,71 0,65 0,67

ALMAN 0,87 0,96 0,93 0,79 0,83 0,86 0,79 0,82 0,64 0,70 0,71 0,71 1,00 0,93 0,90

ESPAN 0,84 0,92 0,92 0,79 0,76 0,78 0,70 0,74 0,63 0,69 0,66 0,65 0,93 1,00 0,86

HOLAND 0,88 0,95 0,91 0,73 0,78 0,82 0,76 0,78 0,61 0,76 0,70 0,67 0,90 0,86 1,00

Covariances
Matrix
ENGLET CAC40 ITAL SUISS US30 S&P500 NQ100 NASDAQ INDE AUSTRALI | HONKONG | JAPON ALMAN ESPAN HOLAND

ENGLET 0,002168336 | 0,001992011 | 0,00181296 | 0,001348582 0,001267719 | 0,001382222 | 0,001295727 | 0,001388041 | 0,001359691 | 0,001364688 | 0,001416982 | 0,001018049 | 0,002004511 | 0,001845585 | 0,002005027
CAC40 0,001992011 | 0,002269858 | 0,002088985 | 0,001728413 0,001329974 | 0,001451289 | 0,001362912 | 0,001436415 | 0,001507964 | 0,001696631 | 0,001548966 | 0,001504685 | 0,002250918 | 0,00208788 | 0,002202737
ITAL 0,00181296 | 0,002088985 | 0,002085068 | 0,001640817 0,001188484 | 0,001305218 | 0,001240114 | 0,001306011 | 0,001571747 | 0,001677447 | 0,001509486 | 0,001480381 | 0,002091751 | 0,001990022 | 0,002027612
SUISS 0,001348582 | 0,001728413 | 0,001640817 | 0,002023693 0,001164763 | 0,001249629 | 0,001093974 | 0,001189737 | 0,000941916 | 0,001565284 | 0,001204938 | 0,001681746 | 0,001757315 | 0,001674688 | 0,001608388
US30 0,001267719 | 0,001329974 | 0,001188484 | 0,001164763 0,001170907 | 0,001210928 | 0,001133242 | 0,001179699 | 0,000869638 | 0,000899176 | 0,000918155 | 0,00103936 0,0013966 | 0,001233764 | 0,001298661
S&P500 0,001382222 | 0,001451289 | 0,001305218 | 0,001249629 0,001210928 | 0,001305563 | 0,001235818 | 0,001290247 | 0,000949553 | 0,001025729 | 0,001025507 | 0,001113702 | 0,001529846 | 0,001341535 | 0,001433957
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NQ100 0,001295727 | 0,001362912 | 0,001240114 | 0,001093974 0,001133242 | 0,001235818 | 0,001371671 | 0,001351489 | 0,001056878 | 0,000988804 | 0,001124563 | 0,001095246 | 0,001441942 | 0,001227923 | 0,001378015
NASDAQ 0,001388041 | 0,001436415 | 0,001306011 | 0,001189737 0,001179699 | 0,001290247 | 0,001351489 | 0,001428946 |  0,0010469 | 0,001020778 | 0,001137762 | 0,001131526 | 0,001526469 | 0,001326371 | 0,001432432
INDE 0,001359691 | 0,001507964 | 0,001571747 | 0,000941916 0,000869638 | 0,000949553 | 0,001056878 0,0010469 | 0,002674285 | 0,001386892 | 0,001712558 | 0,001055458 | 0,001622324 | 0,001539243 | 0,001547295
AUSTRALI | 0,001364688 | 0,001696631 | 0,001677447 | 0,001565284 0,000899176 | 0,001025729 | 0,000988804 | 0,001020778 | 0,001386892 | 0,002337782 | 0,001564046 | 0,001602477 | 0,001678562 | 0,001589683 | 0,001784116
HONKONG | 0,001416982 | 0,001548966 | 0,001509486 | 0,001204938 0,000918155 | 0,001025507 | 0,001124563 | 0,001137762 | 0,001712558 | 0,001564046 | 0,002121548 | 0,00144448 | 0,00162426 | 0,001450011 | 0,001564215
JAPON 0,001018049 | 0,001504685 | 0,001480381 | 0,001681746 0,00103936 | 0,001113702 | 0,001095246 | 0,001131526 | 0,001055458 | 0,001602477 | 0,00144448 | 0,002053196 | 0,001587756 | 0,001398917 | 0,001478866
ALMAN 0,002004511 | 0,002250918 | 0,002091751 | 0,001757315 0,0013966 | 0,001529846 | 0,001441942 | 0,001526469 | 0,001622324 | 0,001678562 | 0,00162426 | 0,001587756 | 0,00243811 | 0,002170054 | 0,002169811
ESPAN 0,001845585 | 0,00208788 | 0,001990022 | 0,001674688 0,001233764 | 0,001341535 | 0,001227923 | 0,001326371 | 0,001539243 | 0,001589683 | 0,001450011 | 0,001398917 | 0,002170054 | 0,002248627 | 0,001990789
HOLAND 0,002005027 | 0,002202737 | 0,002027612 | 0,001608388 0,001298661 | 0,001433957 | 0,001378015 | 0,001432432 | 0,001547295 | 0,001784116 | 0,001564215 | 0,001478866 | 0,002169811 | 0,001990789 | 0,002370452
Descriptive stats
ENGLET CAC40 ITAL SUISS US30 S&P500 NQ100 NASDAQ INDE AUSTRALI | HONKONG | JAPON ALMAN ESPAN HOLAND
Mean -0,004014 -0,004771 -0,007144 -0,005456 -0,003641 -0,004387 -0,002562 -0,003516 -0,00144 -0,006648 -0,002426 | -0,006663 | -0,002834 -0,004108 -0,005238
Median -0,00508 0,001264 -0,000401 -0,001536 -0,002155 0,000802 0,00173 9,31E-05 0,003332 0,002432 -0,00097 -0,005962 | 0,001799 0,004142 -0,006501
Maximum 0,17052 0,151638 0,096686 0,139156 0,112909 0,120258 0,110217 0,109235 0,100782 0,107591 0,12521 0,143295 0,150565 0,136404 0,152134
Minimum -0,235493 -0,251441 -0,246258 -0,236197 -0,181513 -0,181955 -0,136684 -0,152964 -0,18051 -0,256477 -0,163187 | -0,220629 | -0,246157 -0,242224 -0,278663
Std, Dev, 0,046795 0,047878 0,045888 0,045208 0,034388 0,036311 0,037219 0,037988 0,051969 0,048589 0,046288 0,045536 0,049621 0,047654 0,048928
Skewness -0,562618 -1,210935 -1,499713 -1,232898 -0,879191 -0,802131 -0,580468 -0,509117 -0,488023 -1,65068 -0,173403 | -1,536239 -1,08797 -1,34579 -1,453077
Kurtosis 10,64909 9,780815 9,576726 10,96418 9,980698 9,092588 5,226616 5,85566 3,825898 9,06293 4,21922 11,67372 8,952158 9,436638 12,2005
Jarque-Bera | 254,0428 220,3408 222,062 295,4105 220,2438 168,6965 26,79877 39,06426 6,947784 202,5469 6,828785 359,8627 170,6923 206,3684 395,6531
Probability 0 0 0 0 0 0 0,000002 0 0,030996 0 0,032896 0 0 0 0
Observations 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102

78




2015/02 sase — Uy dpsl) bt ul) 3y 51341 2l

22 FIVERIER2009/23DECEMBRE2012 2 U a3 day 37 <ULy

Correlation
Matrix
ENGLET CACA40 ITAL SUISS US30 S&P500 NQ100 NASDAQ INDE AUSTRALI | HONKONG JAPON ALMAN ESPAN | HOLAND

ENGLET 1 0,9 0,84 0,87 0,83 0,85 0,79 0,80 0,61 0,70 0,70 0,63 0,89 0,78 0,91

CAC40 0,9 1 0,93 0,86 0,84 0,85 0,79 0,80 0,60 0,67 0,67 0,67 0,95 0,89 0,95

ITAL 0,84 0,93 1,00 0,81 0,80 0,80 0,72 0,74 0,58 0,62 0,61 0,63 0,90 0,92 0,91

SUISS 0,86 0,86 0,81 1,00 0,79 0,78 0,72 0,73 0,55 0,66 0,62 0,63 0,84 0,75 0,87

US30 0,83 0,84 0,80 0,79 1,00 0,98 0,89 0,91 0,56 0,62 0,66 0,62 0,85 0,74 0,84

S&P500 0,84 0,84 0,80 0,78 0,98 1,00 0,93 0,94 0,56 0,63 0,67 0,63 0,85 0,75 0,85

NQ100 0,79 0,78 0,72 0,72 0,89 0,93 1,00 0,97 0,54 0,58 0,61 0,61 0,80 0,68 0,77

NASDAQ 0,8 0,79 0,74 0,73 0,91 0,94 0,97 1,00 0,58 0,62 0,63 0,63 0,81 0,70 0,79

INDE 0,61 0,6 0,58 0,55 0,56 0,56 0,54 0,58 1,00 0,58 0,68 0,54 0,63 0,51 0,65

AUSTRALI 0,69 0,66 0,62 0,66 0,62 0,63 0,58 0,62 0,58 1,00 0,66 0,61 0,65 0,54 0,72

HONKONG 0,69 0,67 0,61 0,62 0,66 0,67 0,61 0,63 0,68 0,66 1,00 0,70 0,67 0,55 0,70

JAPON 0,63 0,66 0,63 0,63 0,62 0,63 0,61 0,63 0,54 0,61 0,70 1,00 0,67 0,54 0,66

ALMAN 0,89 0,94 0,90 0,84 0,85 0,85 0,80 0,81 0,63 0,65 0,67 0,67 1,00 0,83 0,93

ESPAN 0,78 0,89 0,92 0,75 0,74 0,75 0,68 0,70 0,51 0,54 0,55 0,54 0,83 1,00 0,84

HOLAND 0,91 0,95 0,91 0,87 0,84 0,85 0,77 0,79 0,65 0,72 0,70 0,66 0,93 0,84 1,00

Covariances
Matrix
ENGLET CAC40 ITAL SUISS US30 S&P500 NQ100 NASDAQ INDE AUSTRALI | HONKONG | JAPON ALMAN ESPAN HOLAND

ENGLET 0,000832405 | 0,000972074 | 0,001099408 | 0,000652068 | 0,000575942 | 0,000642064 | 0,000632322 | 0,000666254 | 0,00065789 | 0,000631644 | 0,000634209 | 0,000480608 | 0,000925989 | 0,00095824 | 0,000921334
CAC40 0,000972074 | 0,00137625 | 0,001561576 | 0,000834337 | 0,000748943 | 0,000824369 | 0,000805816 | 0,000847544 | 0,00083317 | 0,000776332 | 0,000789647 | 0,000649666 | 0,001266468 | 0,001405474 | 0,001233522
ITAL 0,001099408 | 0,001561576 | 0,002023438 0,000954 |  0,000861949 | 0,000948907 | 0,000899068 | 0,000957815 | 0,000970535 | 0,000884314 | 0,00087058 | 0,00074529 | 0,001456072 | 0,001755603 | 0,001424392
SUISS 0,000652068 | 0,000834337 0,000954 | 0,000679249 |  0,000490819 | 0,000533891 | 0,000517336 | 0,000548558 | 0,000539647 | 0,000540108 | 0,000507405 | 0,000429559 | 0,000785515 | 0,000830708 | 0,000791675
US30 0,000575942 | 0,000748943 | 0,000861949 | 0,000490819 |  0,000573709 | 0,000617431 | 0,000593148 | 0,000622627 | 0,000500109 | 0,000470424 | 0,000496189 | 0,000390252 | 0,000729127 | 0,000751993 | 0,000706554
S&P500 0,000642064 | 0,000824369 | 0,000948907 | 0,000533891 | 0,000617431 | 0,000688763 | 0,000672667 | 0,000706368 | 0,000547357 0,0005239 | 0,00055821 | 0,000437876 | 0,000800775 | 0,000830923 | 0,00077998
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NQ100 0,000632322 | 0,000805816 | 0,000899068 | 0,000517336 | 0,000593148 | 0,000672667 | 0,000765655 | 0,000773441 | 0,00055406 | 0,000508542 | 0,000528496 | 0,000447673 | 0,000796572 | 0,000797909 | 0,000747791
NASDAQ | 0,000666254 | 0,000847544 | 0,000957815 | 0,000548558 | 0,000622627 | 0,000706368 | 0,000773441 | 0,000823922 | 0,000617287 | 0,000559903 | 0,000569022 | 0,000478892 | 0,000837438 | 0,000847559 | 0,000794021
INDE 0,00065789 | 0,00083317 | 0,000970535 | 0,000539647 | 0,000500109 | 0,000547357 | 0,00055406 | 0,000617287 | 0,001396217 | 0,000677008 | 0,000801828 | 0,000535338 | 0,000845165 | 0,000811455 | 0,000847298
AUSTRALI | 0,000631644 | 0,000776332 | 0,000884314 | 0,000540108 | 0,000470424 |  0,0005239 | 0,000508542 | 0,000559903 | 0,000677008 | 0,000990001 | 0,000656715 | 0,000504207 | 0,000731176 | 0,000715882 | 0,000789868
HONKONG | 0,000634209 | 0,000789647 | 0,00087058 | 0,000507405 | 0,000496189 | 0,00055821 | 0,000528496 | 0,000569022 | 0,000801828 | 0,000656715 | 0,000996306 | 0,000582874 | 0,000762319 | 0,000733977 | 0,000771935
JAPON 0,000480608 | 0,000649666 | 0,00074529 | 0,000429559 | 0,000390252 | 0,000437876 | 0,000447673 | 0,000478892 | 0,000535338 | 0,000504207 | 0,000582874 | 0,000693224 | 0,000635584 | 0,000607589 | 0,000609453
ALMAN 0,000925989 | 0,001266468 | 0,001456072 | 0,000785515 | 0,000729127 | 0,000800775 | 0,000796572 | 0,000837438 | 0,000845165 | 0,000731176 | 0,000762319 | 0,000635584 | 0,001294734 | 0,001270266 | 0,001176496
ESPAN 0,00095824 | 0,001405474 | 0,001755603 | 0,000830708 | 0,000751993 | 0,000830923 | 0,000797909 | 0,000847559 | 0,000811455 | 0,000715882 | 0,000733977 | 0,000607589 | 0,001270266 | 0,00179995 | 0,00124238
HOLAND | 0,000921334 | 0,001233522 | 0,001424392 | 0,000791675 | 0,000706554 | 0,00077998 | 0,000747791 | 0,000794021 | 0,000847298 | 0,000789868 | 0,000771935 | 0,000609453 | 0,001176496 | 0,00124238 | 0,001223496
Descriptive
stats
ENGLET CAC40 ITAL SUISS US30 S&P500 NQ100 NASDAQ INDE AUSTRALI | HONKONG JAPON ALMAN ESPAN HOLAND
Mean 0,002687 0,001743 0,000706 0,002942 0,002765 0,002957 0,004088 0,003686 0,003584 0,004147 0,003048 0,002195 0,003474 0,000926 0,002264
Median 0,004712 0,003047 0,002152 0,004922 0,003559 0,002848 0,005599 0,004302 0,003802 0,005645 0,005085 0,001713 0,007337 0,001525 0,003271
Maximum 0,074436 0,104742 0,123346 0,097813 0,090093 0,107071 0,097511 0,106388 0,194588 0,100354 0,12041 0,103625 0,103958 0,115453 0,101993
Minimum -0,128219 -0,133392 | -0,147809 | -0,079756 -0,064089 -0,071888 -0,075571 -0,081255 -0,103797 -0,109121 -0,091825 -0,079908 -0,135842 | -0,159366 -0,119579
Std, Dev, 0,028923 0,03719 0,045095 0,026127 0,024012 0,02631 0,02774 0,028776 0,037459 0,031543 0,031643 0,026395 0,036072 0,042532 0,035066
Skewness -0,72016 -0,393195 | -0,300986 | -0,246148 0,111551 0,059162 0,037373 -0,062307 0,522623 -0,354728 0,382387 0,170818 -0,46479 -0,298179 -0,269374
Kurtosis 5,342522 3,743392 3,678825 4,155121 4,368073 4,536627 3,788529 3,990421 5,962347 4,229156 4,227961 4,065156 4,14761 3,4827 4,062991
Jarque-Bera | 63,33119 9,807466 6,894092 13,20453 16,09172 19,89249 5,254177 8,345369 82,64485 16,86853 17,52691 10,4794 18,26695 4,929886 11,89417
Probability 0 0,007419 0,03184 0,001357 0,00032 0,000048 0,072289 0,015411 0 0,000217 0,000156 0,005302 0,000108 0,085014 0,002613
Observations 201 201 201 201 201 201 201 201 201 201 201 201 201 201 201
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