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Abstract: This paper examines the evolution of major international stock market indices and the dynamics of global
financial-market volatility across distinct macro-financial regimes. Using monthly time series for representative equity
benchmarks (with a focus on the S&P 500 and the MSCI World) and implied volatility (VIX), the analysis documents a
long-run upward trend punctuated by sharp regime breaks. The post—global financial crisis expansion (2011-2019) is
associated with accommodative monetary conditions and compressed risk premia, while the COVID-19 shock triggers an
abrupt drawdown followed by a rapid “V-shaped” recovery supported by unprecedented fiscal-monetary intervention. A
second regime shift emerges in 2022, when geopolitical turmoil, the energy shock, and aggressive policy-rate hikes raise
discount rates and equity risk premia, translating into a market correction and elevated implied volatility. The 2023—2026
interval illustrates renewed equity resilience amid persistent geopolitical risks, tariffs-related uncertainty, and renewed
volatility pressures. The findings highlight that volatility is not merely a by-product of returns, but a regime-dependent
state variable shaped by monetary policy, geopolitical risk, and global risk appetite, with direct implications for
diversification, hedging, and risk management.
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INTRODUCERE

In ultimele doua decenii, pietele financiare globale au traversat succesiuni rapide de ,,regimuri”
macro-financiare: expansiune post-criza, soc pandemic, tensiuni geopolitice si tranzitia abrupta catre
dobanzi ridicate. Aceastd alternanta explicd de ce evolutia indicilor bursieri internationali trebuie
analizata impreuna cu dinamica volatilitatii, deoarece volatilitatea reflecta perceptia agregata a riscului,
a incertitudinii si a primei de risc. In perioada 2011-2019, indicele S&P 500 a evoluat intr-un cadru
favorabil activelor riscante, sustinut de politici monetare acomodative; media anuala urca de la 1267,64
puncte (2011) la 2913,36 puncte (2019), echivalent cu un CAGR de ~11%.

Anul 2020 introduce o rupturad: pandemia COVID-19 produce o corectie rapida si severa, dar
recuperarea ulterioard este acceleratd de mixul fiscal-monetar, astfel Incat media anuald creste spre
~3218 (2020) si ~4267 (2021), sugerand o crestere medie de ~21% in 2019-2021.

In 2022 apare o noud schimbare de regim: media S&P 500 scade la ~4101 (= —3,9%), pe
fondul razboiului Rusia—Ucraina, crizei energetice si ciclului agresiv de majorari ale ratelor de
politicd monetara.

Scopul cercetdrii este de a evalua in mod integrat evolutia indicilor bursieri internationali si dinamica
volatilitatii globale, identificand regimurile principale si factorii determinanti (monetari, geopolitici, de risc).
Obiectivele urmarite sunt: (1) descrierea comparativa a traiectoriilor indicilor (S&P 500, MSCI World) si a
volatilitatii implicite (VIX); (2) evidentierea rupturilor de regim (2020, 2022, 2025-2026) si a mecanismelor
macro-financiare asociate; (3) formularea unor implicatii pentru diversificare, managementul riscului si
interpretarea ,,rezilientei” pietelor in perioade de incertitudine ridicata.
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CONTINUTUL DE BAZA

1. Literatura de specialitate

Literatura recenta si cea fundamentala converg catre ideea ca evolutia indicilor bursieri si
volatilitatea sunt dependente de regim (regime-dependent) si reflecta in principal dinamica primei de
risc si a ratei de actualizare. In perioadele de dobanzi reale reduse/negative si politici monetare
acomodative, evaluarile activelor riscante tind sd creascd, iar primele de risc se comprima, fenomen
discutat in cadre teoretice de tip ,,time-varying risk premia” si ,habit formation” (Campbell &
Cochrane, 1999) si in literatura despre factorii de risc si randamentele asteptate (Fama & French,
2015).

Pe de alta parte, literatura dedicata incertitudinii geopolitice arata ca socurile geopolitice pot
modifica asteptdrile privind inflatia, cresterea si politica monetard, amplificand volatilitatea si
aversiunea la risc. Masurarea riscului geopolitic prin indici specifici (de ex., GPR) permite testarea
relatiilor empirice dintre evenimente si volatilitate (Caldara & lacoviello, 2018), iar cercetdri mai
recente investigheaza efectul riscului geopolitic asupra inflatiei (Caldara et al., 2025) si identifica
evenimentele ,,relevante” pentru volatilitate (Martins & Lopes, 2025), inclusiv prin abordari de tip
machine learning (Ortiz et al., 2025).

In zona volatilitatii, VIX este tratat ca un ,,fear gauge”, iar studiile evidentiaza comportamente
de supra-reactie in fazele de panicd (herding/panic selling), ceea ce explicd episoadele in care
volatilitatea creste abrupt chiar daca piata recupereaza ulterior (dinamica specificd socului pandemic).

2. Metodologia cercetarii

Cercetarea utilizeaza o abordare cantitativa, de tip time-series, pe date lunare pentru perioada
2011-2026, urmarind simultan: (i) S&P 500 ca proxy pentru piata de actiuni din SUA, (ii) MSCI
World ca proxy pentru piata globald de actiuni si (iii) VIX ca proxy pentru volatilitatea implicita
(anticipatii de risc). Serii relevante sunt preluate din baze de date consacrate si oficiale (ex. FRED
pentru S&P 500/VIX; ECB Statistical Data Warehouse pentru serii macro-financiare), iar prelucrarea
este realizatd programatic (Python), conform fluxului de lucru din document.

Metodele de analiza includ: (1) calculul mediilor anuale si al ratelor de crestere (inclusiv
CAGR) pentru identificarea tendintelor pe termen lung si a schimbarilor de regim; (2) reindexarea
seriilor (de ex., 2011=100) pentru comparabilitate intre indici; (3) diagnosticarea volatilitatii prin
niveluri si medii ale VIX, interpretate ca masurd forward-looking a incertitudinii; (4) analizd
narativ-statistica pe ,,ferestre de eveniment” in jurul socurilor majore: pandemia COVID-19 (2020),
socurile geopolitice si energetice (2022), respectiv episoadele de tensiuni comerciale si escaladari
geopolitice (2025-2026).

3. Analiza volatilitatii pietelor financiare

In perioada 2011-2019, indicele S&P 500 a evoluat intr-un context favorabil, caracterizat de
redresarea economiei globale dupa criza financiara din 2008-2009 si de implementarea unor politici
monetare puternic acomodative in economiile dezvoltate. Media anuala a indicelui a crescut de la
1267,64 puncte 1n 2011 la 2913,36 puncte in 2019, corespunzator unei rate medii anuale de crestere
de aproximativ 11% (CAGR). Aceasta evolutie este concordanta cu literatura de specialitate, care
evidentiazd faptul cd perioadele de dobanzi reale negative si programele extinse de relaxare
cantitativa (QE) stimuleaza reevaluarea activelor riscante si comprimarea primelor de risc pe pietele
bursiere (Campbell & Cochrane, 1999; Fama & French, 2015). In Figura 1, aceasti etapa se reflecta
printr-un trend ascendent aproape monotonic, intrerupt doar de corectii moderate, precum cele din
intervalele 2015-2016 si 2018, asociate tensiunilor comerciale si Incetinirii ciclului economic global.

Anul 2020 marcheaza debutul pandemiei COVID-19, generand o corectie extrem de abrupta
pe termen scurt, culminand cu prabusirea pietei din martie 2020. Cu toate acestea, interventiile fiscale
si monetare fard precedent au sustinut o recuperare rapidd, astfel incat media anuala a S&P 500 a
crescut de la 2913 puncte in 2019 la aproximativ 3218 puncte In 2020, respectiv 4267 puncte in 2021,
ceea ce implica o ratd medie de crestere de circa 21% pe an in perioada 2019-2021. Dinamica ilustrata
in Figura 1 confirma ipoteza ,,V-shaped recovery” documentata in literatura empirica pentru bursele
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dezvoltate, sustinutd de lichiditatea injectata de bancile centrale si de pachetele de sprijin fiscal, cu
impact deosebit asupra segmentelor tech si growth.

In 2022, se observa o schimbare de regim, marcata de scaderea mediei anuale a indicelui la
aproximativ 4101 puncte (-3,9%), pe fondul socurilor geopolitice, al crizei energetice si al tranzitiei
catre politici monetare restrictive. Din perspectiva teoretica, cresterea ratei fard risc, combinata cu
intensificarea incertitudinii geopolitice, a determinat majorarea primei de risc pentru actiuni si,
implicit, o corectie a evaluarilor bursiere pe pietele dezvoltate.
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Figura 1. Evolutia lunard a indicelui S&P 500 in perioada 2020-2026
Sursa: prelucrare proprie pe baza datelor FRED

Perioada 2023-2026 este marcata de o revenire robusta a indicelui S&P 500, media anuala
crescand de la aproximativ 4101 puncte Tn 2022 la circa 6838 puncte in 2026, ceea ce corespunde
unei rate medii anuale de crestere de aproximativ 13,6%. Evolutia surprinsd in Figura 1 indica o
adaptare progresiva a pietelor la noul regim macro-financiar, caracterizat de dobanzi mai ridicate si
de o normalizare graduala a lanturilor globale de aprovizionare.

In intervalul 2023-2024, investitorii par si anticipeze o dezinflatie controlata si o stabilizare a
conditiilor financiare, ceea ce sustine reluarea trendului ascendent al indicelui. In 2025, in pofida
intensificarii tensiunilor comerciale si a introducerii unor tarife vamale suplimentare in relatiile
economice internationale, S&P 500 continud sd avanseze, atingdnd o medie anuald de aproximativ
6211 puncte. In 2026, chiar si in contextul escaladarii tensiunilor geopolitice din Orientul Mijlociu,
indicele atinge un nou maxim mediu, sugerand o rezilienta structurala a pietei de capital americane.

Aceasta rezilientd poate fi explicata prin ajustarea rapida a asteptarilor investitorilor la socuri
recurente, rolul bursei americane ca activ refugiu relativ in cadrul universului de actiuni globale si
prin credibilitatea sporita a bancilor centrale in ancorarea anticipatiilor privind inflatia si ratele reale.
In ansamblu, Figura 1 indicd un regim de crestere pe termen lung solid, punctat de episoade de
volatilitate, fara alterarea tendintei fundamentale.
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Figura 2. Evolutia indicilor S&P 500, VIX si MSCI World in perioada 2011-2026
Sursa: prelucrare in Python pe baza datelor FRED

Figura 2 prezinta evolutia comparativa a indicilor MSCI World, S&P 500 si a indicelui de
volatilitate VIX, reindexati la baza 2011=100, pentru intervalul 2011-2026, oferind o perspectiva
integrata asupra relatiei dintre performanta pietelor de actiuni globale si dinamica volatilitatii
implicite. Traiectoria indicelui MSCI World este caracterizatd de un trend ascendent solid, Tnsa cu o
amplitudine mai redusa decat cea a S&P 500, reflectand atat diversificarea geografica a indicelui
global, cat si performanta superioara a companiilor americane in aceastd perioadd. Cresterea
constanta din intervalul 2012-2019 evidentiaza faza de expansiune globala pre-pandemica, sustinuta
de dobanzi scazute si conditii financiare acomodative.

in anul 2020, socul pandemic determini o intrerupere temporari a ritmului de crestere al
MSCI World, urmata de o revenire rapida in 2021, confirmand rezilienta pietelor globale, in linie cu
dinamica accelerati a S&P 500. In contrast, VIX inregistreazi un maxim local in 2020, semnaland o
crestere abrupta a incertitudinii si evidentiind divergenta temporard dintre evolutia indicilor bursieri
si volatilitatea implicita.

In 2022, criza energetic si razboiul Rusia—Ucraina genereazi o noua crestere a volatilitatii si
o incetinire a MSCI World, similara cu cea a S&P 500, indicand o intensificare a aversiunii la risc si
o reevaluare a fluxurilor de numerar in contextul dobanzilor in crestere. Ulterior, in perioada 2023—
2026, MSCI World revine pe un trend ascendent robust, in pofida tensiunilor comerciale si
geopolitice, confirmand rezilienta pietelor globale si rolul determinant al segmentului american in
sustinerea performantei globale.

CONCLUZII

Rezultatele sintetizate confirma ca evolutia indicilor bursieri internationali si volatilitatea nu
pot fi intelese in termeni liniari, ci prin succesiuni de regimuri macro-financiare. In intervalul 2011—
2019, S&P 500 a urmat un trend ascendent robust (media anuala de la 1267,64 la 2913,36 puncte),
corespunzator unei rate medii anuale de crestere de ~11%, in linie cu un cadru global caracterizat de
politici monetare acomodative si comprimarea primei de risc.

Anul 2020 marcheaza o rupturd severa: socul COVID-19 produce o corectie abrupta, dar
recuperarea rapida (,,V-shaped recovery”) este sustinutd de mixul fiscal-monetar fara precedent, ceea
ce se reflectd in cresterea mediei anuale spre ~3218 (2020) si ~4267 (2021). in paralel, volatilitatea
implicitd creste structural: VIX are o medie anuala de ~29,1 in 2020, semnaland amplificarea
incertitudinii $i componenta comportamentala din fazele de panica.
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In 2022 apare 0 noua schimbare de regim: rizboiul Rusia—Ucraina, criza energetic si ciclurile
agresive de majorare a ratelor duc la reevaluarea fluxurilor de numerar actualizate si la cresterea
primei de risc; S&P 500 scade (media ~4101), iar VIX urca spre ~25,6. Totusi, perioada 2023-2026
evidentiaza o rezilientd remarcabila: S&P 500 revine pe crestere pana la ~6838 in 2026, in timp ce
VIX coboara in 2023-2024 (~16,8; ~15,5), dar reincepe sa urce in 2025-2026 (~19,0; ~20,1), pe
fondul tensiunilor comerciale si al escaladarilor geopolitice.

Implicatia principald pentru investitori este ca volatilitatea functioneaza ca variabila de stare:
poate creste in episoade de stres fard a anula trendul de fond al indicilor. Prin urmare, strategiile
eficiente trebuie sa includa diversificare globala, management de regim (monitorizarea schimbarilor
de politicd monetara si a riscului geopolitic) si instrumente de hedging adaptate contextului.
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