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ВСТУП
Актуальність роботи. У сучасних умовах глобалізації та стрімкого технологічного розвитку ефективне управління інвестиціями набуває особливої важливості. Індивідуальне формування портфеля дозволяє адаптувати структуру активів до особистих фінансових цілей, рівня ризику та інвестиційного горизонту. Хоча ETF-фонди (наприклад, SPY) забезпечують базову диверсифікацію, вони не завжди враховують специфіку потреб інвестора. Самостійне створення портфеля забезпечує більшу гнучкість і контроль, що особливо актуально в умовах економічної нестабільності.
Диверсифікація активів між різними галузями та регіонами дозволяє знизити ризики ринкових коливань і збалансувати дохідність. Актуальність теми зумовлена необхідністю пошуку дієвих підходів до інвестування в умовах глобальної нестабільності, волатильності ринків та зростання ролі індивідуальних стратегій.
Аналіз ступеня вивчення проблеми свідчить, що питання формування та управління інвестиційними портфелями ґрунтовно висвітлено у працях класичних і сучасних дослідників. Теоретичну основу заклали Г. Марковіц, В. Шарп і Дж. Тобін. Ю. Чжан і Ш. Чен досліджували класифікацію ризиків та інвесторську толерантність, С. Гахтарані і Дж. Чан - адаптацію моделей до нестабільних умов. Я. Шінделар аналізував ефективність активного й пасивного управління, а Т. Адеуейл, В. Наїр і О. Одейємі обґрунтували застосування Big Data та AI в інвестуванні.
Втім, більшість досліджень зосереджені на стабільних ринках або окремих стратегіях, тоді як порівняльний аналіз галузевої диверсифікації в умовах глобальних шоків залишається недостатньо опрацьованим. Це зумовлює потребу в комплексному підході, що поєднує класичні моделі, сучасні цифрові інструменти та врахування галузевої специфіки.
Мета дослідження: проведення комплексного порівняльного аналізу дохідності міжнародних інвестиційних портфелів в умовах економічної невизначеності. 
Для реалізації мети дослідження були окреслені наступні завдання дослідження: 
1.  Здійснити аналіз основних теоретичних підходів до формування та класифікації інвестиційних портфелів.
2.  Проаналізувати сучасні моделі та стратегії управління інвестиційними портфелями, включаючи активний і пасивний підходи.
3.  Дослідити галузеву структуру та ринкові тенденції в основних секторах економіки: технології, охорона здоров’я, енергетика.
4.  Здійснити порівняльний аналіз дохідності активів у різних секторах в умовах економічної невизначеності.
5.  Провести кореляційний та регресійний аналіз для оцінки взаємозв’язків між активами та їх ризиковості.
6.  Побудувати та проаналізувати інвестиційні портфелі за стратегіями value, growth та income.
7.  Надати рекомендації щодо оптимізації портфельних стратегій з урахуванням ризиків, галузевої диверсифікації та макроекономічних факторів.
Об’єктом дослідження є міжнародні інвестиційні портфелі, диверсифіковані за галузями та регіонами, а також їхня дохідність і ризики в умовах глобалізації та економічної невизначеності.
Предметом наукового дослідження є процес формування, оцінки ефективності та оптимізації міжнародних інвестиційних портфелів з урахуванням галузевої диверсифікації, ризиків, макроекономічних чинників і взаємозв’язків між активами в умовах глобальної економічної невизначеності.
Методи дослідження. Вирішення поставлених у роботі завдань здійснено з використанням загальнонаукових та спеціальних методів, а саме: аналізу та узагальнення (для систематизації теоретичних підходів до формування інвестиційних портфелів); економіко-статистичного методу (для аналізу динаміки секторних показників і ринкових індексів); порівняльного методу (для оцінки дохідності активів у різних галузях); кореляційного аналізу (для виявлення взаємозв’язків між активами); регресійного аналізу за моделлю Фама-Френча із застосуванням програмного забезпечення SPSS (для оцінки факторного впливу на дохідність); економіко-математичного моделювання за допомогою платформи Portfolio Visualizer (для побудови та оптимізації інвестиційного портфеля).
Структура роботи: кваліфікаційна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. У першому розділі розкрито теоретичні основи формування та управління інвестиційними портфелями, а також охарактеризовано ключові підходи до їх оптимізації. Другий розділ присвячений аналізу галузевої структури, дохідності активів у різних секторах економіки та впливу макроекономічних факторів. У третьому розділі було розглянуто побудову, оцінку ефективності та оптимізацію міжнародного інвестиційного портфеля з урахуванням галузевої диверсифікації та стратегії інвестування.
Джерела інформації. Інформаційну базу кваліфікаційної роботи становили наукові праці вітчизняних та зарубіжних дослідників з питань інвестування та портфельного аналізу; офіційна статистика міжнародних фінансових і аналітичних організацій (MSCI, World Bank, WHO, Statista); аналітичні звіти EFAMA, Bloomberg, Morningstar;; а також ресурси Інтернет-мережі з актуальною ринковою інформацією.
Апробація результатів дослідження. Основні результати кваліфікаційної роботи були оприлюднені на Третій міжнародній науково-практичній конференції «Соціально-економічний та політичний розвиток країн в умовах глобальної нестабільності», проведеній на базі Одеського національного університету імені І. І. Мечникова (м. Одеса, 2024-2025 рр.). За результатами дослідження здобувачкою Петровою Д.О. було підготовлено тези доповіді на тему «Порівняння інвестиційної привабливості різних галузей економіки України в умовах нестабільності» , к.е.н., доц. Бичкова Н.В., а також матеріал «European and Global Experience in Managing Sustainable Development of Economic-Ecological Systems», к.е.н., доц. Розмарина А. Л., що увійшов до збірника конференції.
РОЗДІЛ 1
ТЕОРЕТИЧНІ АСПЕКТИ ПРОЦЕСІВ ФОРМУВАННЯ ТА УПРАВЛІННЯ ІНВЕСТИЦІЙНИМ ПОРТФЕЛЕМ

1.1 Сутність та класифікація інвестиційних портфелів

У сучасних умовах фінансової нестабільності інвестори все частіше шукають інструменти, які дозволяють не лише зберегти, а й ефективно примножити капітал. Одним із таких інструментів є інвестиційний портфель - структурована сукупність фінансових активів, сформована відповідно до індивідуальних цілей, рівня ризику та очікуваної дохідності. Його побудова передбачає системний підхід до вибору активів і застосування відповідної стратегії інвестування, що дозволяє оптимізувати співвідношення між ризиком і прибутком.
У цьому контексті важливим етапом стає вибір інвестиційної стратегії, яка визначає структуру портфеля, типи активів та очікувану поведінку інвестора на ринку. Існує три основні підходи, що найбільш широко застосовуються на практиці: income, growth та value.
Income-стратегія передбачає інвестування в активи, що приносять регулярний дохід - як-от дивідендні акції, облігації чи нерухомість. Вона підходить тим, хто цінує стабільність і не готовий до високих ризиків, хоча приріст капіталу тут зазвичай обмежений.
Growth-стратегія робить ставку на зростання - інвестори обирають компанії з високим потенціалом розвитку, зокрема у сфері технологій чи інновацій. Прибуток може бути значним, але й ризики вищі, а результат часто проявляється лише з часом.
Value-стратегія зосереджується на пошуку недооцінених активів, які можуть зрости в майбутньому. Такий підхід вимагає глибокого аналізу компаній та ринку й часто використовується в періоди економічної нестабільності/
Вибір стратегії інвестування залежить від декількох ключових факторів. Першим фактором є горизонт інвестування. Короткострокові інвестори зазвичай обирають income-стратегію для отримання швидкого доходу, тоді як довгострокові інвестори частіше зосереджуються на growth-стратегії для досягнення максимального зростання капіталу. Рівень ризику також є важливим фактором. Консервативні інвестори, що прагнуть зберегти капітал, обирають income- або value-стратегію. Інвестори, готові до високих ризиків заради більшого потенційного доходу, частіше застосовують growth-стратегію.
Фінансові цілі інвестора безпосередньо впливають на вибір інвестиційної стратегії. Для отримання стабільного доходу доцільним є застосування income-стратегії, тоді як для нарощування капіталу - growth-стратегії. В умовах економічного зростання ефективнішою є стратегія зростання, тоді як у періоди нестабільності інвестори зазвичай надають перевагу value- або income-стратегіям із фокусом на облігації та дивідендні акції. У цьому контексті важливо розрізняти абсолютну та відносну дохідність, оскільки кожна з них має різне аналітичне значення. Абсолютна дохідність відображає приріст вартості активу або портфеля незалежно від ринкового середовища, тоді як відносна дохідність порівнює результативність інвестицій з бенчмарком і дозволяє оцінити ефективність обраної стратегії. Чітке розмежування цих понять є необхідним для коректної інтерпретації фінансових результатів.
Диверсифікація портфеля при цьому відіграє ключову роль у зниженні ризиків і забезпеченні стабільності. Поєднання різних підходів дозволяє сформувати збалансований портфель із помірним рівнем ризику та прогнозованою дохідністю. Остаточний вибір інвестиційної стратегії має враховувати індивідуальні цілі інвестора, прийнятний рівень ризику, горизонт інвестування та поточну макроекономічну ситуацію.




1.2 Модель процесу формування інвестиційного портфеля

Формування інвестиційного портфеля - ключове завдання для інвесторів, які прагнуть ефективно розподілити ресурси, мінімізувати ризики та досягти високої доходності. У змінних умовах фінансового ринку це потребує чіткого підходу та застосування математичних моделей. Основою є поетапна модель, заснована на принципах портфельної теорії Марковица, Шарпа й Тобіна. Вона передбачає раціональний розподіл активів, диверсифікацію ризиків і використання безризикових інструментів для досягнення оптимального співвідношення ризику та доходу.
Далі буде докладніше розглянуто етапи процесу формування портфеля. Їх розділяють на підготовку, вибір активів та ребалансування. 
На першому етапі інвестори визначають очікувану доходність портфеля та рівень прийнятного ризику. Толерантність до ризику є ключовим аспектом, адже вона визначає, який обсяг можливих збитків інвестор готовий прийняти заради досягнення вищої доходності [1, с 335]. Для консервативних інвесторів оптимальним є портфель, орієнтований на 70% облігацій і 30% акцій, тоді як більш ризикові інвестори можуть обрати комбінацію з 20% облігацій і 80% акцій. 
Ризик інвестиційного портфеля поділяється на два основних види: систематичний та несистематичний. Систематичний ризик, також відомий як ринковий, пов’язаний із загальними економічними умовами і впливає на всі активи у портфелі. Його неможливо усунути за допомогою диверсифікації, адже він включає такі фактори, як зміна процентних ставок, економічні кризи або політична нестабільність. Несистематичний ризик, навпаки, є специфічним для окремих активів чи галузей і може бути значно знижений за допомогою диверсифікації портфеля [2, с. 172].
На цьому етапі важливу роль відіграє коефіцієнт бета, що дозволяє оцінити систематичний ризик активів, а також модель оцінки капітальних активів (CAPM), яка допомагає розрахувати очікувану доходність портфеля з урахуванням ринкових умов.
 Бета оцінюється за допомогою моделі оцінки капітальних активів (CAPM) або як її ще називають модель Шарпа. 
Коефіцієнт бета можна визначити за допомогою регресійного аналізу, порівнюючи дохідність активу з ринковим індексом - нахил регресійної лінії і є β. Для компаній без достатньої історії використовують середні галузеві значення або дані з фінансових порталів.
Втім, модель CAPM має обмеження. Вона припускає сталість бета, хоча на практиці цей показник змінюється, особливо в умовах високої волатильності, що призводить до помилок у розрахунках [3]. Зв’язок між ризиком і доходністю може бути нелінійним, зокрема під час ринкових шоків. Для врахування змін у структурі ризику автори запропонували модель GC-GARCH, яка використовує графову структуру та копули для точнішої оцінки ризику й прогнозування доходності в нестабільних умовах [4].
Розширенням традиційної CAPM, яке дозволяє краще враховувати ринкову динаміку та особливості поведінки активів, є трифакторна модель Фама-Френча. Вона була розроблена з метою усунення недоліків CAPM, зокрема її неспроможності пояснити відмінності у доходності портфелів із різними характеристиками, такими як розмір компанії чи співвідношення ринкової ціни до балансової вартості [5].
Модель Фама – Френча враховує три фактори:
1. ринковий ризик,
2. премію за розмір (SMB - Small Minus Big),
3. премію за вартість (HML - High Minus Low).
Таким чином, формула має вигляд:
         (1.1)
де:
· ​ - дохідність активу;
·  - безризикова ставка;
· ​ - ринкова дохідність;
·  -дохідність портфеля малих компаній мінус великих;
·  - дохідність акцій із високим book-to-market співвідношенням мінус із низьким;
·  - коефіцієнти чутливості активу до кожного з факторів;
·  - випадкова складова.
У цілому, трифакторна модель Фама-Френча розглядається як значно точніший інструмент для оцінки очікуваної дохідності активів, особливо в нестабільному або посткризовому середовищі, де проста CAPM вже не дає достовірних результатів. 
Другий етап формування інвестиційного портфеля спрямований на розподіл капіталу між конкретними активами та побудову його структури. Цей етап включає два основних підходи, які дозволяють зробити портфель більш збалансованим і відповідним цілям інвестора.
Спочатку за допомогою моделі Марковица визначається, яку частку портфеля має займати кожен клас активів, таких як акції, облігації чи нерухомість. Ця модель спрямована на розподіл капіталу між активами таким чином, щоб мінімізувати несистематичний ризик, використовуючи активи з низькою або негативною кореляцією, і одночасно забезпечити максимальну очікувану дохідність.
Марковиц зазначав, що навіть портфель із 60 цінних паперів із однієї галузі, залишатиметься ризикованим, оскільки всі активи піддаються однаковим галузевим ризикам. Для зменшення цього ризику портфель повинен містити активи з різних галузей, що мають низьку коваріацію між собою. Це забезпечує стійкість портфеля до спаду в окремих секторах економіки [6].
У нестабільних ринкових умовах модель Марковиця стикається з низкою обмежень, пов’язаних із її залежністю від точних прогнозів дохідності та коваріації активів. Це робить її вразливою до помилок у ввідних даних. Як зазначено у Ghahtarani et al. (2021), стандартна модель не враховує різницю між позитивними і негативними коливаннями, оцінюючи ризик лише через загальну дисперсію. У результаті вона може переоцінювати ризики під час волатильності й не забезпечує належного захисту в періоди ринкових криз. Для вирішення цієї проблеми автори пропонують застосування робастних методів, зокрема Worst-Case Value at Risk (WCVaR), який враховує потенційні екстремальні втрати та знижує вплив неточностей у вхідних параметрах [7].
Наступний крок - це визначення мінімальної кількості акцій, необхідних для досягнення ефективної диверсифікації. Дослідження, яке провів Статман, вказує, що мінімальна кількість акцій для успішної диверсифікації портфеля - 30 [8, с 337].
Далі знов використовується модель Шарпа, яку ми розглядали раніше. Вона допомагає розподілити кошти всередині кожного обраного сегмента. Наприклад, якщо було вирішено інвестувати в акції, модель Шарпа підкаже, які саме акції вибрати, щоб зберегти баланс між ризиком і доходністю. Так само відбувається з іншими сегментами, наприклад, облігаціями чи деривативами.
Цей підхід дозволяє детально продумати кожен елемент портфеля, зробити його ефективним і водночас стабільним. Поєднання моделей Марковица і Шарпа на цьому етапі допомагає інвестору отримати максимально точну структуру портфеля, яка відповідає його цілям і враховує ринкові умови.
Останній етап формування інвестиційного портфеля - це ребалансування, тобто процес коригування структури активів, щоб підтримувати портфель у відповідності до початкових цілей інвестора. Цей етап особливо важливий, адже ринок постійно змінюється, і без таких коригувань портфель може стати занадто ризиковим або втратити свою ефективність.
Ребалансування є важливим інструментом для підтримки ефективності інвестиційного портфеля, який дозволяє зберігати оптимальну структуру активів та адаптуватися до змін ринку. У сучасному світі цей процес часто здійснюється за допомогою адаптивних стратегій, наприклад, встановлення меж, за якими ваги активів можуть змінюватися, що дозволяє уникати зайвих транзакцій і зберігати ефективну структуру портфеля. Дослідження підтверджують, що такі підходи не лише знижують витрати, а й підвищують ефективність портфеля за коефіцієнтом Шарпа, тобто співвідношенням ризику і дохідності [9].
У сучасному фінансовому середовищі штучний інтелект виступає ефективним інструментом для ребалансування портфеля. Завдяки здатності аналізувати великі обсяги даних у реальному часі, AI враховує ринкову волатильність, кореляції між активами, витрати на транзакції та податкові наслідки, що дозволяє точно визначати оптимальні моменти для корекції портфеля [10].
Частота ребалансування залежить від типу активів: акції та сировинні товари потребують частіших коригувань через високу волатильність, тоді як облігації та REIT менш чутливі до змін. Використання AI дозволяє автоматизувати цей процес, адаптуючи управління портфелем до поточних умов. Поєднання традиційних методів і алгоритмів штучного інтелекту сприяє підвищенню стійкості портфеля та досягненню інвестиційних цілей.
У цьому контексті варто враховувати вплив глобальних криз на інвестиційні стратегії. Так, у період пандемії COVID-19 структура оптимальних портфелів зазнала суттєвих змін: зросла частка активів, які вважаються «тихою гаванню», таких як золото, державні облігації та акції сектору охорони здоров’я [11]. Водночас, ефективність класичних моделей, зокрема Марковіца, знижувалася через неспроможність адекватно реагувати на підвищену волатильність.
Крім того, дослідження показали зміну поведінки індивідуальних інвесторів: у кризових умовах вони переорієнтовувалися на менш ризикові активи та посилювали диверсифікацію [12]. Це підтверджує актуальність адаптивного управління портфелем у нестабільному ринковому середовищі.

1.3. Технології управління інвестиційним портфелем: інструменти та підходи

Управління інвестиційним портфелем - це важливий елемент сучасного фінансового менеджменту, який допомагає правильно розподіляти ресурси та досягати фінансових цілей. Сутність цього процесу полягає у мінімізації рисків та збільшення прибутковості [13]. Однак, управління портфелем може набувати ширшого значення залежно від цілей інвестора, його інвестиційних уподобань та інших факторів. Це ускладнює формулювання універсального визначення цього поняття, залишаючи простір для різних його трактувань. Загалом у фінансовій теорії управління інвестиційним портфелем зазвичай поділяється на дві ключові стратегії: активну та пасивну.
 Активне управління портфелем зосереджується на досягненні результатів, які перевищують середньоринкові показники [13, c. 301]. Інвестиційний менеджер використовує стратегії, такі як розподіл активів, ретельний вибір цінних паперів та оптимальний час для здійснення угод. Головною метою є перевершення визначеного індексу-бенчмарку, наприклад, S&P500. При цьому оцінка успіху може базуватися як на абсолютній дохідності, так і на показниках, що враховують ризики, зокрема на коефіцієнті Шарпа. Цей підхід передбачає активну торгівлю цінними паперами для забезпечення конкурентної переваги на ринку.
Пасивний підхід до управління інвестиційним портфелем має кілька трактувань. Одні дослідники вважають, що він полягає у створенні диверсифікованого портфеля з фіксованим рівнем ризику, який утримується без змін, поки портфель відповідає профілю інвестора [13, c. 303]. Інші наголошують, що основою пасивного підходу є індексне інвестування, де портфель повторює структуру ринкового індексу, наприклад, S&P500 [14, c. 23].
Обидва підходи згодні, що після формування портфеля операції з активами зводяться до мінімуму, що знижує витрати на управління. Пасивний підхід підходить для інвесторів, які прагнуть стабільної дохідності з мінімальними ризиками, і завдяки низьким витратам набув популярності серед довгострокових інвесторів.
Ефективність активного чи пасивного управління залежить від рівня інформаційної ефективності ринку. На високо ефективних ринках (наприклад, фондовий ринок США) інформація швидко враховується в цінах, тому активне управління стає менш ефективним. На менш ефективних ринках (наприклад, ринки, що розвиваються) активні менеджери можуть отримати перевагу, оскільки інформація поширюється повільніше, що створює можливості для арбітражу. Дослідження підтверджують, що в умовах високої ефективності ринку важко досягти додаткової дохідності за рахунок активного управління, оскільки ринкові ціни вже враховують усі доступні дані [15].
На розвинених ринках пасивне інвестування зазвичай перевершує активне управління. Дослідження Šindelář (2022) ďîęŕçŕëî, ůî ďŕńčâíł ńňđŕňĺăłż ďĺđĺâĺđřóâŕëč ŕęňčâíł çŕ ńĺđĺäíüîţ äîőłäíłńňţ ňŕ ęîĺôłöłşíňîě Řŕđďŕ íŕ ôîíäîâčő đčíęŕő ŃŘŔ ó ďĺđłîä 1990-2021 рр [16].
На ринках, що розвиваються, ситуація інша. Дослідження Gopane et al. (2024) показує, що в умовах спаду цін (ведмежий ринок) та стабільного ринку активні фонди дають кращі результати, ніж ринковий бенчмарк і пасивні стратегії. Але під час зростання цін (бичачий ринок) пасивне інвестування перевершує як ринок, так і активні фонди. Це підтверджує, що на менш ефективних ринках активне управління може давати перевагу завдяки кращому використанню ринкових коливань і інформаційних переваг [17].
На волатильних ринках, таких як криптовалюти, активне управління також демонструє переваги. Дослідження Bianchi & Babiak (2022) показало, що активні криптовалютні фонди генерували істотну позитивну альфу порівняно з пасивними фондами у періоди сильних коливань цін  [18].
Результати дослідження EFAMA (2024) показують, що пасивні фонди мають перевагу в технологічному та медичному секторах через високу ефективність цих ринків. Однак в енергетичному секторі та фінансовій сфері активне управління перевершувало пасивне, оскільки менеджери могли краще реагувати на зміну ринкових умов. У секторі нерухомості активні фонди перевищували пасивні індекси приблизно на 3,2% на рік [19].
У цьому контексті вибір між активним та пасивним управлінням часто залежить від типу активів та ринкових умов. Пасивне управління зазвичай використовується для великих, ліквідних активів, які входять до основних ринкових індексів (наприклад, S&P 500), оскільки у таких умовах важко отримати конкурентну перевагу за допомогою активного підходу. Натомість активне управління може забезпечити переваги у випадку менш ліквідних активів або в умовах ринкової нестабільності. Поєднання обох підходів дозволяє отримати стабільність пасивного управління та потенційну додаткову дохідність від активних стратегій.
Останнім часом було багато досліджень, ціллю яких було визначення найефективнішого підходу до управління інвестиційним портфелем [20, 21]. Загалом вони дійшли висновку, що інтегрований підхід, який поєднує сильні сторони активного та пасивного управління, є найбільш оптимальним. Основна ідея полягає у знаходженні балансу між цими двома підходами: активне управління дозволяє максимально використати ринкові можливості, тоді як пасивне забезпечує стабільність і мінімізацію витрат.
Варто зазначити, що в останні роки пасивне інвестування значно переповнило ринок, ставши домінуючим підходом у розвинених країнах. Така популярність обумовлена простотою реалізації, низькими комісійними витратами та стабільністю довгострокових результатів. Проте зниження вартості пасивного управління призводить до збільшення кількості пасивних інвесторів і зменшення кількості активних інвесторів. Це, своєю чергою, збільшує загальну ринкову неефективність, особливо макронеефективність [22, с. 393]. Це спонукає до пошуку інтегрованого підходу, який дозволяє поєднати стабільність пасивного управління з гнучкістю та аналітичним потенціалом активного.
Сучасні інструменти управління портфелем значно розширюють можливості інвесторів завдяки використанню аналітики великих даних (Big Data) [23]. Це дає змогу краще розуміти ринкові тенденції, оперативно реагувати на зміни та адаптувати портфель, використовуючи як традиційні, так і альтернативні джерела інформації - новини, соціальні мережі та інші неструктуровані дані. Такий підхід сприяє точнішому прогнозуванню, зниженню ризиків і підвищенню ефективності управління [24]. Наприклад, платформи типу Bloomberg Terminal та Refinitiv Eikon надають інструменти для моніторингу ринку, аналізу даних та оптимізації портфеля. 
Окрім Big Data останнім часом інвестори використовують машинне навчання та штучний інтелект, які дозволяють автоматизувати прогнозування, створення портфелів та управління ризиками. Зокрема, алгоритми глибокого навчання забезпечують високу точність у передбаченні цінових змін на основі історичних даних [25]. 
Value at Risk  та Conditional Value at Risk також є ключовими інструментами для оцінки фінансових ризиків, які використовуються для визначення потенційних втрат при заданому рівні довіри. Нещодавно запропоновані байєсовські підходи до оцінки цих показників значно розширили їх можливості. Використання узагальненого розподілу Парето дозволяє більш точно моделювати екстремальні втрати, зокрема "хвости" розподілу даних, які мають вирішальне значення для аналізу ризиків. Байєсовська методологія додає гнучкості, інтегруючи інформативні апріорні розподіли для більш надійних прогнозів. Це робить VaR і CVaR незамінними для аналізу ризиків у сучасних умовах, особливо при роботі з фінансовими ринками високої волатильності [26].















РОЗДІЛ 2
АНАЛІЗ ДОХІДНОСТІ ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПОРТФЕЛІВ У РІЗНИХ ГАЛУЗЯХ

2.1 Аналіз галузевої структури та основних ринкових тенденцій

У процесі формування міжнародного інвестиційного портфеля особливу увагу необхідно приділяти галузевій структурі активів, адже саме вона визначає рівень ризику, доходності та здатність портфеля адаптуватися до змін економічного середовища. В умовах економічної невизначеності галузеві відмінності відіграють ключову роль у досягненні фінансової стійкості.
 У цьому дослідженні було обрано три сектори: технологічний, охорони здоров’я та енергетичний. Вибір зумовлений їхнім значенням для інноваціного розвитку економіки та потенційною інвестиційною привабливістю в умовах невизначеності.
Згідно з MSCI World Index на 2025 рік, технологічний сектор охоплює понад 23% ринкової капіталізації, а охорона здоров’я - близько 11%. Вони вирізняються стабільним зростанням, інноваційністю та державною підтримкою. Попри нижчу капіталізацію (близько 4%), енергетика є критично важливою галуззю [27]. Вона відіграє фундаментальну роль у забезпеченні функціонування всіх інших секторів економіки.
Насамперед доцільно розглянути технологічний сектор. Технологічний сектор відіграє ключову роль у трансформації бізнесу, сприяючи цифровізації, автоматизації та впровадженню інновацій. Його вплив поширюється на всі інші галузі, роблячи його одним із найпривабливіших для інвесторів.
Для глибшого розуміння тенденцій розвитку ІТ-сектору проаналізовано динаміку глобальних витрат за підсекторами з 2019 по 2025 роки (див. табл. 2.1). Це дозволяє виявити найперспективніші напрями та оцінити темпи їхнього зростання.


Таблиця 2.1
Динаміка глобальних витрат на інформаційні технології за секторами у 2019–2025 роках, млрд. доларів США»
	
	2019
	2020

	2021
	2022
	2023
	2024
	2025
(прогноз)

	Системи центрів обробки даних
	205
	214
	216
	212
	236
	329
	405

	Пристрої
	456
	465
	604
	783
	692
	734
	810

	Програмне забезпечення
	682
	653
	787
	722
	974
	1,091
	1,246

	IT-послуги
	1,030
	1,011
	1,186
	1,244
	1,503
	1,588
	1,731

	Послуги зв’язку
	1,364
	1,349
	1,444
	1,422
	1,491
	1,371
	1,423

	Загальні витрати на IT
	3,737
	3,694
	4,239
	4,385
	4,898
	5,114
	5,617


Складено автором на основі [28].
Дані свідчать, що в період з 2019 по 2025 роки обсяг глобальних витрат на ІТ зріс з 3,7 до 5,6 трлн дол. США. Найшвидше розвиваються сегменти програмного забезпечення та ІТ-послуг, що свідчить про зростання попиту на цифрові рішення та технічну підтримку. Значне зростання витрат на пристрої у 2021-2022 роках пов’язане з переходом на дистанційну роботу. У той час як комунікаційні послуги залишаються стабільними, витрати на центри обробки даних суттєво зросли після 2023 року. 
Окрему увагу заслуговує ринок Big Data, що демонструє стабільне зростання (див. рис. 2.1): з 7,6 млрд дол. у 2011 році до прогнозованих 103 млрд у 2027-му. Така динаміка пояснюється розвитком хмарних технологій, IoT і попитом на аналітику даних у бізнесі, що робить Big Data одним із найстійкіших і перспективніших напрямів у цифровій економіці 2016 року, що збігається з поширенням хмарних обчислень, інтернету речей (IoT) та активного використання аналітики даних у бізнесі.
Рис 2.1 Обсяг ринку великих даних за 2011-2027 роки (млрд. дол.) 
Джерело: складено автором на основі даних  [29].
Технології Big Data вже сьогодні активно використовуються у прогнозуванні, фінансовому моделюванні, управлінні та розвитку ШІ. Вони підвищують ефективність бізнесу, знижують витрати та покращують взаємодію з клієнтами. Найбільший ефект спостерігається у роздрібній торгівлі, фінансах, охороні здоров’я та виробництві - для персоналізації, логістики, прогнозування попиту та автоматизації. Big Data стає ключовим ресурсом цифрової економіки та формує нові конкурентні переваги [30].
Стан технологічного сектору також відображає індекс Nasdaq, що охоплює провідні ІТ-компанії. За останнє десятиліття він демонстрував переважно позитивну динаміку, зокрема в 2019 та 2020 роках, коли річна дохідність склала 39% і 48,5% відповідно (див. рис. 2.2). Це свідчить про високий інтерес інвесторів до технологічних активів, особливо в умовах прискореної цифрової трансформації.
Рис 2.2 Річна дохідність індексу Nasdaq за 2013-2024 роки.
Джерело: складено автором на основі даних  [31].
У 2022 році Nasdaq продемонстрував від’ємне значення - мінус 32,6%, однак уже наступного року спостерігалося суттєве відновлення. Загалом, стабільно високі показники в окремі роки свідчать про перспективність технологічного сектору та його здатність до швидкого відновлення.
Втім, поряд із високими показниками дохідності, важливо враховувати і рівень ризику, що супроводжує інвестиції в технологічний сектор. Це особливо помітно при розгляді індексу волатильності CBOE NASDAQ 100 Volatility (VXN), який відображає очікувану ринкову нестабільність (див. рис. 2.3).
Рис 2.3 Динаміка індексу волатильності CBOE NASDAQ 100 (VXN) за 2013-2024 роки.
Джерело: складено автором на основі даних [32].
Згідно з рис. 2.3, упродовж 2013-2024 років індекс волатильності демонструє коливання. Значне підвищення VXN свідчить про посилення невизначеності на ринку, а також про емоційні очікування інвесторів щодо майбутніх коливань цін на акції технологічних компаній.
Отже, технологічний сектор залишається одним із найдинамічніших у світовій економіці. Попри високу дохідність, сектор характеризується значною волатильністю, тому потребує обережного підходу, диверсифікації та глибокого аналізу ринкових трендів.

Наступним об'єктом аналізу став сектор охорони здоров’я - один із найстабільніших і найшвидкозростаючих. Його привабливість зумовлена зростанням витрат з боку держав, бізнесу та населення. Першим показником, що розглядалися, є частка державних витрат на медицину (GGHE-D / CHE), яка свідчить про рівень фінансового захисту населення та активність державного регулювання.
Рис 2.4 Державні витрати на охорону здоров’я як відсоток від загальних поточних витрат на охорону здоров’я (GGHE-D / CHE) 2013-2022 роки.
Джерело: складено автором на основі даних  [33].
У 2013-2022 роках частка державних витрат у загальних витратах на охорону здоров’я стабільно трималась на рівні 60-85%, що свідчить про послідовну державну політику підтримки медичної сфери. У 2020 році, під час пандемії COVID-19, роль державного фінансування помітно зросла в усіх країнах, підтверджуючи її ключову роль у забезпеченні стабільності системи охорони здоров’я під час криз.
Висока частка GGHE-D / CHE знижує комерційні ризики, гарантує попит і стабільність фінансування таких підсекторів, як фармацевтика, медобладнання, лікарні та страхування.
Далі було проаналізовано показник особистих витрат населення на охорону здоров’я. Він відображає фінансове навантаження на домогосподарства, доступність медичних послуг і рівень соціального захисту в системі охорони здоров’я.
Рис 2.5 Особисті витрати населення на охорону здоров’я на душу населення у дол. США.
Джерело: складено автором на основі даних  [33].
Як видно з рис. 2.5, у період 2013-2022 років у більшості країн спостерігалося стабільне зростання показника, що свідчить про розширення ринку приватної медицини та готовність громадян витрачати кошти на підтримку здоров’я. Найвищі особисті витрати на медицину спостерігаються у США (понад $1200 на людину) та Німеччині (приблизно $700), що свідчить про розвинений приватний ринок медичних послуг. У Японії високі витрати підтримуються попитом з боку старіючого населення. У країнах із нижчим доходом (Україна, Китай) показник зростає поступово, формуючи нові можливості для розвитку інноваційних і доступних медичних рішень.
Особливо важливим чинником зростання витрат на медичні послуги виступає глобальне зростання частки населення віком 60+. Ця демографічна тенденція є одним із головних драйверів розвитку галузі
Рис 2.6 Населення віком від 65 років і старше (% від загальної чисельності населення).
Джерело: складено автором на основі даних [34].
На тлі демографічних змін особливого значення набуває фармацевтичний сектор. У країнах з високим і середнім рівнем доходів витрати на лікарські засоби та медичні товари становлять від 20% до 60%загального бюджету охорони здоров’я  Фармацевтика є не лише одним із найстабільніших за доходністю підсекторів, а й основою системи довгострокової підтримки пацієнтів з хронічними станами. 
Рис. 2.7 Дохід світового фармацевтичного ринку з 2001 по 2023 рік, млрд дол. США.
Джерело: складено автором на основі даних [35].
Дані свідчать, що глобальні доходи фармацевтичного ринку мають стабільну позитивну динаміку протягом останніх двох десятиліть. Це свідчить про високу інвестиційну привабливість галузі, її глобальний масштаб і сталість попиту.
Таким чином, сфера охорони здоров’я демонструє стабільність попиту та високий рівень фінансування як з боку держав, так і з боку приватного капіталу. 
Проте не менш важливою для сучасного інвестора залишається енергетика, яка, попри відносно меншу частку в ринковій капіталізації, відіграє ключову роль у глобальній економіці та привертає дедалі більшу увагу у зв’язку з процесами зеленої трансформації. Саме тому доцільно розглянути динаміку інвестицій у цей сектор з урахуванням змін у його структурі та географії.


Рис 2.8 Інвестиції у чисту енергетику та викопне паливо у світі у 2015–2024 роках, млрд дол. США (у цінах 2023 року).
Джерело: складено автором на основі даних [36].
У 2015-2023 роках інвестиції в чисту енергетику зросли з 1 125 до 1 884 млрд доларів США, а у 2024 році очікується перевищення позначки 2 000 млрд. Водночас вкладення у викопне паливо зменшились із 1 374 до 1 116 млрд. З 2020 року вперше обсяги фінансування ВДЕ перевищили традиційні джерела, що свідчить про глобальний енергетичний перехід, зумовлений технологічним розвитком, екологічними викликами та міжнародною кліматичною політикою.
Зростання капіталовкладень у ВДЕ підкреслює їхню інвестиційну привабливість, тоді як скорочення фінансування викопного палива вказує на зростаючі ризики. У результаті відбувається переорієнтація довгострокових стратегій інвесторів на принципи ESG. 
У цьому контексті доцільно проаналізувати просторовий розподіл інвестицій у чисту енергетику та викопне паливо, що дозволяє ідентифікувати ключові регіони - драйвери глобальної енергетичної трансформації.


Рис 2.9 Інвестиції у чисту енергетику та викопне паливо у світі у 2023 році, млрд дол. США (у цінах 2023 року).
Джерело: складено автором на основі даних [37].
Аналіз простороого розподілу інвестицій у чисту енергетику та викопне паливо свідчить, що найбільшим інвестором у сфері енергетики є Китай, який залучає понад 800 млрд доларів США, переважно у ВДЕ та енергоефективність. США демонструють диверсифіковану модель із вагомими вкладеннями як у чисту, так і традиційну енергетику. ЄС фокусується на інфраструктурі ВДЕ та модернізації енергомереж, тоді як інвестиції у викопне паливо мають другорядне значення. 
У країнах, що розвиваються (Індія, Африка, Латинська Америка), обсяги фінансування нижчі, однак акцент зроблено саме на ВДЕ, що свідчить про орієнтацію на сталість навіть в умовах обмежених ресурсів.
Оскільки відновлювана енергетика формує найбільшу частку загальних інвестицій, доцільно розглянути розподіл капіталу між її підсекторами, щоб визначити найбільш динамічні й підтримувані напрямки.
Рис 2.10 Динаміка інвестицій у відновлювані джерела енергії у 2019–2023 роках, млрд дол. США.
Джерело: складено автором на основі даних  [38].
Аналіз інвестиційної динаміки свідчить про домінування сонячної енергетики серед відновлюваних джерел. Вітрова енергетика також зберігає значну частку ринку, хоча темпи її зростання є помірнішими. Інші джерела, зокрема гідроенергетика та біоенергія, демонструють низький рівень інвестування через технологічні обмеження та меншу рентабельність, а у 2023 році їхні обсяги майже не зросли.
Такий розподіл ресурсів відображає структурні пріоритети зеленої трансформації. Сонячна енергетика, як масштабована й доступна технологія, стає провідним напрямом розвитку в більшості країн, що підтверджується як зростанням фінансування, так і державною підтримкою.
Узагальнюючи ці тенденції, доцільно розглянути, які країни створюють найбільш сприятливі умови для інвестування у відновлювану енергетику. Це дозволить поєднати кількісний аналіз з оцінкою якісних чинників інвестиційного середовища.

Рис 2.11 Індекс інвестиційної привабливості країн у сфері відновлюваної енергетики у 2024 році
Джерело: складено автором на основі даних [39].
На графіку представлено десять країн із найвищими індексними значеннями. Лідером залишається США, за ними слідують Китай та Німеччина, що узгоджується з попереднім аналізом обсягів інвестицій. Також високі позиції займають Франція, Австралія, Велика Британія, Індія, Данія, Канада та Японія. Ці країни об’єднує наявність активної державної політики підтримки ВДЕ, стабільне регуляторне середовище, розвиток технологічної бази та висока зацікавленість з боку міжнародних інвесторів.
Включення рейтингу інвестиційної привабливості підтверджує прямий зв’язок між рівнем надходження капіталу у сектор відновлюваної енергетики (ВДЕ) та загальною привабливістю країни для інвесторів. 
З огляду на зростаюче значення енергетичного сектору в структурі глобальних інвестицій, доцільним є аналіз міжнародного досвіду реалізації стратегій сталого розвитку в контексті ВДЕ. Цей аспект частково було висвітлено у попередньому дослідженні у формі тез конференційної доповіді [40].

Досвід провідних країн демонструє різні моделі енергетичного переходу. Європейський Союз застосовує комплексну стратегію сталого розвитку на основі регуляторних і фінансових інструментів, зокрема EU ETS, «Зеленого курсу» та Паризької кліматичної угоди, з метою досягнення вуглецевої нейтральності до 2050 року. Водночас енергетична криза 2022-2023 рр. створила ризики уповільнення реформ. У США переважає ринковий підхід, орієнтований на інновації та приватні інвестиції, який підтримується такими ініціативами, як Inflation Reduction Act (2022). Китай реалізує централізовану стратегію з орієнтиром на пік викидів до 2030 року та досягнення вуглецевої нейтральності до 2060 року, впроваджуючи національну систему торгівлі викидами та підтримку ВДЕ й електромобілів.
Таким чином, ефективність енергетичного переходу визначається узгодженістю інституційної політики, рівнем державної підтримки та гнучкістю фінансових ринків щодо вимог сталого розвитку. Для інвесторів це означає, що привабливість енергетичного сектору має національну специфіку, залежну від регуляторного середовища, ринкової структури та доступності механізмів стимулювання. Відтак, під час формування міжнародного інвестиційного портфеля доцільно доповнювати аналіз макроекономічних показників оцінкою екологічної та енергетичної політики кожної країни

2.2. Динаміка дохідності інвестиційних активів у ключових секторах

Після загального аналізу інвестиційної привабливості ключових секторів, доцільним є перехід до кількісної оцінки ефективності вкладень у ці галузі. Зокрема, важливо дослідити динаміку дохідності інвестиційних активів, що дозволить виявити не лише потенціал зростання, а й стійкість секторів у часі. 
У цьому контексті аналіз секторних індексів MSCI World за період 2020–2024 років дозволяє узагальнити ринкову поведінку відповідних галузей у глобальному масштабі.
Рис 2.12 Динаміка секторних індексів MSCI World у 2020-2024 роках, базове значення - пунктів індексу.
Джерело: складено автором на основі даних [41].
Графік демонструє, що найбільш динамічне зростання за період 2020-2024 років спостерігалося в технологічному секторі, індекс якого зріс більш ніж удвічі. Така динаміка зумовлена високою інвестиційною активністю у сфері цифровізації, розвитку штучного інтелекту, хмарних технологій і кібербезпеки, а також стійким попитом з боку інституційних інвесторів.
Сектор охорони здоров’я демонструє відносно стабільну траєкторію з помірним, але впевненим зростанням. Його стійкість пов’язана з постійним попитом на фармацевтичні продукти, розвитком біотехнологій, а також тим, що цей сектор традиційно вважається захисним у періоди економічної турбулентності.
Енергетичний сектор, хоча й стартував з найнижчого рівня в 2020 році, продемонстрував значне зростання у 2024 році. Проте динаміка була більш волатильною, що відображає структурну трансформацію галузі у напрямку відновлюваних джерел енергії та декарбонізації.
Попередній аналіз продемонстрував відмінності у динаміці індексів ключових галузей, що свідчить про нерівномірність зростання у межах глобального фондового ринку. Проте індексні значення відображають середні показники по сектору, не враховуючи індивідуальної поведінки окремих емітентів. Тому наступним кроком доцільно здійснити аналіз річної дохідності акцій окремих компаній, що репрезентують відповідні галузі, для кращого розуміння внутрішньої структури дохідності в кожному секторі.
NVIDIA (США) демонструє стрімке зростання завдяки лідерству у сферах штучного інтелекту та графічних процесорів. ASML Holding (Нідерланди) є критично важливою ланкою у виробництві напівпровідників, оскільки володіє монополією на технологію фотолітографії для сучасних чипів. Sony Group (Японія) представлена як приклад диверсифікованого холдингу, що поєднує споживчу електроніку, цифровий контент і мікроелектроніку. Такий добір компаній дозволяє проаналізувати дохідність у межах однієї галузі з урахуванням специфіки бізнес-моделей, регіонального контексту та ступеня залученості до інноваційних процесів.
Рис 2.13 Дохідність технологічних компаній у 2020-2024 роках.
Джерело: складено автором на основі даних [42].
Проаналізувавши графік, можна дійти висновку, що є суттєва різниця у поведінці активів навіть в межах одного сектору, що підтверджує необхідність ретельного відбору компаній для формування ефективного інвестиційного портфеля.
NVIDIA протягом більшості аналізованого періоду показувала виняткову прибутковість, досягаючи понад 200% річного зростання у 2023 році. Це пояснюється стрімким розвитком сегменту штучного інтелекту, зростанням попиту на графічні процесори та очікуваннями високих майбутніх прибутків. Водночас компанія демонструє і високу волатильність: у 2022 році дохідність була від’ємною, що є типовим для акцій з високим потенціалом зростання.
ASML Holding демонструє стабільні, хоч і помірні темпи зростання протягом усього періоду, за винятком 2022 року, коли спостерігалося незначне падіння. Компанія займає унікальну нішу на ринку, що забезпечує відносну стійкість до коливань. Її дохідність є менш вражаючою порівняно з NVIDIA, однак така стабільність може розглядатися як перевага в умовах нестабільної макроекономічної ситуації.
Sony Group, на відміну від попередніх компаній, демонструє найнижчі, але переважно позитивні результати. Незначна від’ємна динаміка у 2022 році поєднується з обережним зростанням в інші роки. Такий профіль характерний для конгломератів, що поєднують кілька бізнес-напрямів і орієнтуються на широку споживчу базу. У портфельному контексті ця компанія може виконувати роль стабілізатора з невисоким, але передбачуваним прибутком.
Загалом, наведені дані свідчать про те, що технологічний сектор має високий потенціал дохідності, проте суттєво різниться за рівнем ризику й волатильності залежно від конкретної бізнес-моделі. 
Проведений аналіз технологічного сектору підтвердив високу прибутковість окремих компаній у поєднанні з істотною волатильністю, що зумовлює потребу в компенсації ризиків через включення до портфеля активів більш стабільних секторів. У цьому контексті доцільно розглянути сектор охорони здоров’я, який традиційно вважається більш захисним в інвестиційному середовищі.
Для поглибленої оцінки дохідності в межах галузі проаналізовано річну динаміку трьох провідних фармацевтичних компаній: Pfizer (США) - як одного з найбільших виробників вакцин та препаратів широкого застосування, Roche Holding (Швейцарія) - лідера у сфері біотехнологій і діагностики, а також Takeda Pharmaceutical (Японія) - найбільшої фармацевтичної компанії Азії з активною присутністю на глобальному ринку. 


Рис 2.14 Річна дохідність акцій компаній фармацевтичного сектору у 2020-2024 роках.
Джерело: складено автором на основі даних [42].
Найвиразнішу динаміку демонструвала Pfizer, яка у 2021 році зафіксувала стрибок дохідності понад 65% на тлі глобального попиту на вакцини проти COVID-19. Проте цей пік був ситуативним і вже у 2022-2023 роках компанія продемонструвала негативну дохідність, що відображає завершення надзвичайного попиту та повернення до стандартних ринкових умов. У 2024 році прибутковість Pfizer залишалася на незначному негативному рівні, що свідчить про стабілізацію.
Roche Holding у 2020-2021 роках демонструвала помірне, але стабільне зростання, з подальшим спадом у 2022 році, коли загальносвітове відновлення зменшило попит на екстрені діагностичні засоби. У 2023-2024 роках динаміка залишалася близькою до нульової, що є типовим для компаній із високим рівнем капіталізації, орієнтованих на стабільний довгостроковий розвиток.
Takeda Pharmaceutical продемонструвала найбільш збалансовану динаміку: після незначного зниження у 2021 році компанія показала зростання у 2022 році на рівні понад 25%, що відображає її активну експансію в США та зростання портфеля продуктів у сфері онкології та гастроентерології. У наступні роки прибутковість стабілізувалася, зберігаючи позитивну тенденцію.
Загалом сектор охорони здоров’я, як і очікувалося, демонструє нижчу волатильність у порівнянні з технологічним сектором, а також відносну стійкість до макроекономічних коливань. Водночас, як видно з прикладу Pfizer, окремі події можуть суттєво впливати на дохідність, що підкреслює необхідність внутрішньосекторної диверсифікації при формуванні інвестиційного портфеля.
У межах енергетичного сектору для аналізу обрано три компанії з різною географією, стратегічними орієнтирами та профілями ризику.
ExxonMobil є одним з найбільших у світі виробників нафти та газу, що робить її показовим прикладом класичної нафтогазової компанії з високою залежністю від цін на сировину. TotalEnergies, попри історичну приналежність до традиційної енергетики, є однією з найбільш активних європейських компаній у сфері трансформації до чистих джерел енергії. NextEra Energy є лідером з виробництва електроенергії з поновлюваних джерел у США, зокрема у вітровому та сонячному сегментах, і репрезентує чисто «зелену» бізнес-модель.
Рис 2.15 Річна дохідність акцій компаній енергетичного сектору у 2020-2024 роках.
Джерело: складено автором на основі даних [42].
Аналіз графіка свідчить про значну відмінність у динаміці дохідності між компаніями. ExxonMobil показала надзвичайно високу волатильність: після глибокого падіння у 2020 році на фоні обвалу нафтового ринку, компанія різко відновилася у 2021-2022 роках, досягнувши піку майже у 90% річної дохідності. Це підтверджує високий потенціал прибутковості традиційної енергетики у сприятливих умовах, але також підкреслює її вразливість до глобальних шоків.
TotalEnergies виявилася більш стабільною: її прибутковість залишалася в позитивній зоні упродовж більшості років, із максимумом у 2022 році. Така поведінка зумовлена змішаною структурою активів - компанія поєднує видобуток нафти і газу з інвестиціями у відновлювану енергетику, що зменшує ризик негативної переоцінки з боку інвесторів.
NextEra Energy у 2020-2021 роках демонструвала впевнене зростання, що відповідає зростанню глобального інтересу до ESG-орієнтованих активів. Проте у 2023 році спостерігалося суттєве падіння дохідності, що може бути пов’язане з корекцією ринку «зелених» технологій та скороченням державної підтримки у деяких регіонах. Водночас компанія показала ознаки відновлення у 2024 році.
У сукупності ці результати демонструють, що в межах енергетичного сектору інвестор може обирати між високоприбутковими, але ризиковими активами, як ExxonMobil, і більш стабільними або перспективними в довгостроковій перспективі, як TotalEnergies і NextEra Energy. 
Аналіз дохідності у трьох ключових секторах показав суттєві відмінності як між секторами, так і всередині кожного з них. Технологічні компанії демонструють високий потенціал прибутковості, але супроводжуються значною волатильністю. Сектор охорони здоров’я виявив стабільніший характер, підтверджуючи свою захисну функцію. Енергетика продемонструвала широкий діапазон результатів, що зумовлено впливом глобальних економічних і політичних чинників.
Таким чином, проведений аналіз дохідності в межах трьох ключових секторів - технологічного, охорони здоров’я та енергетичного - дозволяє зробити висновок про нерівномірність ринкової динаміки, високу волатильність окремих активів та потребу у внутрішньосекторній диверсифікації. Водночас формування портфеля виключно на основі окремих акцій може бути обмеженим з точки зору ліквідності, стабільності результатів та управління ризиками. Саме тому в сучасній практиці все більше значення надається біржовим фондам (ETF), які дозволяють інвестору охопити широкий набір активів у межах одного сектора або інвестиційної стратегії. Останні дослідження підтверджують, що включення ETF до інвестиційного портфеля підвищує його ефективність і стабільність, що особливо актуально в умовах економічної невизначеності. У цьому контексті доцільно окремо розглянути доцільність включення ETF до портфельної структури як одного з базових інструментів формування стійкої стратегії інвестування.
ETF поєднують в собі широкий доступ до ринку, високу ліквідність, низькі комісії та диверсифікацію, що робить їх особливо привабливими для довгострокових інвесторів. На відміну від вибору окремих акцій, включення ETF дозволяє зменшити вплив несистематичних ризиків і водночас отримати експозицію до певного сектору або стратегії. Саме тому останні дослідження вказують на необхідність виділення значної частки портфеля саме на ETF. Згідно з даними EFAMA (2024), у секторах охорони здоров’я та технологій ETF стабільно перевершують активні фонди за дохідністю та коефіцієнтом Шарпа, що зумовлено високою ефективністю цих ринків і меншою потребою в ручному управлінні [44]. Крім того, згідно з аналітичними звітами Morningstar та Vanguard, ETF демонструють вищу стабільність та нижчу волатильність, ніж індивідуальні акції, що особливо важливо в умовах економічної невизначеності [45, 46].
Для моделювання було обрано низку ETF, що відповідають трьом основним інвестиційним стратегіям: value, growth та income:
Vanguard Value ETF (VTV) охоплює компанії з низькою оцінкою відносно їхніх фундаментальних показників і відповідає ціннісному підходу до інвестування, особливо актуальному в періоди ринкової корекції. 
Vanguard Growth ETF (VUG) орієнтований на компанії з високим потенціалом зростання і використовується у портфелях, що фокусуються на довгостроковому прирості капіталу. Для реалізації захисного компоненту портфеля було обрано Vanguard Health Care ETF (VHT), який охоплює медичний сектор, було обрано для реалізації захисного компоненту портфеля, бо цей фонд відомий своєю стабільністю в умовах криз та пандемій. 
BMO Equal Weight Global Gold Index ETF (ZGD) як інструмент захисту від інфляції та глобальних ризиків, що виконує функцію хеджування. 
iShares 1-3 Year Treasury Bond ETF (SHY) - представляє короткострокові державні облігації США з мінімальним рівнем ризику
 Vanguard High Dividend Yield ETF (VYM) - забезпечує регулярний грошовий потік завдяки дивідендам стабільних компаній.
Таке поєднання дозволяє побудувати збалансований портфель, де ETF слугують основою завдяки своїй універсальності, прозорості та здатності оперативно адаптуватися до змін ринкових умов. Таким чином, включення ETF до інвестиційного портфеля не лише відповідає теоретичним засадам диверсифікації та управління ризиками, а й підтверджується емпіричними дослідженнями останніх років [46, 47, 48]. З огляду на це, ETF у рамках цього дослідження займають ключову позицію у структурі портфелів, дозволяючи реалізувати як дохідну, так і зростаючу стратегію, одночасно знижуючи ризики, пов’язані з інфляцією, волатильністю та глобальними шоками.

2.3 Кореляційний аналіз обраних компаній та характеристика ризику

Щоб сформувати інвестиційний портфель згідно поставленим цілям, важливо розуміти, як поводяться окремі активи не тільки самі по собі, а й у зв’язку один з одним. Тобто, наскільки вони залежать один від одного в різні періоди часу. Це допомагає оцінити, чи зможуть активи зменшувати вплив негативної динаміки у нестабільні періоди, чи навпаки - будуть втрачати вартість одночасно. Саме тому було проведено кореляційний аналіз: щоб визначити, які компанії мають схожі ринкові коливання, а які незалежні. Було проведено кореляційний аналіз акцій дев’яти компаній з трьох секторів - технологічного, енергетичного та охорони здоров’я - за період з 01.01.2020 по 31.01.2025 на основі щомісячної дохідності за допомогою інструменту Portfoliovisualiser (див. додаток А.1).[49]. 
У ході аналізу було виявлено низку важливих залежностей. Найвищий рівень кореляції спостерігається між NVIDIA та ASML (0.65), що логічно пояснюється їхньою галузевою належністю до високотехнологічного сектору та тісною взаємозалежністю у сфері напівпровідникових рішень. Аналогічно, помітна кореляція між Sony та ASML (0.63), що свідчить про синхронність руху їхніх цін внаслідок схожої ринкової динаміки. Серед фармацевтичних компаній найвищу кореляцію мають Pfizer і Roche (0.39), що демонструє їхню чутливість до спільних медичних та економічних факторів. Найтісніший зв’язок у межах енергетичного сектору виявлено між ExxonMobil і TotalEnergies (0.66), що підтверджує циклічний характер прибутковості традиційної енергетики, яка сильно залежить від глобальних цін на нафту.
Водночас низка активів демонструє слабку або навіть негативну кореляцію. Наприклад, зв’язок між NVIDIA та TotalEnergies становить -0.02, а між NextEra (зелена енергетика) та ExxonMobil  -0.08, що вказує на протилежну динаміку їхньої ринкової поведінки. Такі компанії можна поєднувати в портфелі з метою підвищення його стійкості. Крім того, фармацевтичні компанії, зокрема Pfizer, Roche та Takeda, мають нижчий рівень волатильності та слабкий зв’язок з іншими секторами, що дозволяє використовувати їх як захисні активи.
Окрім кореляційного аналізу, було також оцінено рівень дохідності та ризику кожної компанії. У додатку А.2 було представлено середньорічну дохідність активів, а також стандартне відхилення дохідності в денному, місячному та річному вимірах, що дозволяє порівняти рівень волатильності активів.
Аналіз дохідності та волатильності кожної компанії свідчить, що найвищу середньорічну дохідність у вибірці показала компанія NVIDIA (81.13%), що супроводжувалося також найвищим рівнем річної волатильності (50.02%). Це характерно для швидкозростаючих компаній технологічного сектору. Досить високі результати також продемонструвала компанія ASML (20.79% річної дохідності) при помірному ризику. Компанії фармацевтичного сектору, зокрема Pfizer (-2.04%) та Takeda (-3.41%), мали від’ємну або незначну дохідність при нижчому рівні волатильності, що відображає їхню захисну роль у портфелі.
Серед енергетичних компаній ExxonMobil (14.06%) та TotalEnergies (7.84%) мали помірну дохідність при середньому рівні ризику. Компанія NextEra Energy, яка представляє сектор чистої енергетики, показала помірне зростання (5.76%) за низької волатильності (26.53% річного стандартного відхилення), що вказує на її потенціал як складової частини захищеного або збалансованого інвестиційного портфеля.
Проведений аналіз показав, що для формування збалансованого інвестиційного портфеля необхідно враховувати як дохідність і ризик активів, так і рівень їхньої взаємної кореляції. Найвищу прибутковість продемонстрували технологічні компанії, але з підвищеною волатильністю, тоді як фармацевтичні - мали стабільні, хоча й скромніші результати. Енергетичні компанії займали проміжну позицію. Кореляційний аналіз підтвердив, що активи з різних секторів мають низький або негативний зв’язок, що дозволяє ефективно диверсифікувати портфель і зменшити ризики в умовах нестабільної економіки.














РОЗДІЛ 3
МОДЕЛЮВАННЯ ТА ОПТИМІЗАЦІЯ МІЖНАРОДНОГО ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПОРТФЕЛЯ

3.1. Інфляція, процентні ставки та глобальні шоки як фактори ризику для інвестиційного портфеля

Формування ефективного інвестиційного портфеля неможливе без урахування впливу зовнішнього середовища. Навіть за ретельного вибору секторів і компаній, макроекономічні чинники можуть суттєво вплинути на дохідність активів. Одними з найважливіших серед них є інфляція, монетарна політика центральних банків, а також непередбачувані глобальні шоки - пандемії, воєнні конфлікти чи енергетичні кризи.
Інфляція, як довгостроковий чинник зниження купівельної спроможності грошей, має неоднорідний вплив на різні галузі економіки. Її зростання може негативно позначатися на вартості активів, особливо в чутливих до ставок секторах, таких як технології, або, навпаки, стимулювати зростання прибутковості в енергетичному секторі.
Рис 3.1 Порівняння дохідності секторів з рівнем інфляції у 2020-2024 роках.
Джерело: складено автором на основі даних  [41] та [39].
Як видно з рис. 3.1, вплив інфляції на секторну дохідність у 2020-2024 роках був різноспрямованим. Найбільш чутливим до зростання інфляції виявився технологічний сектор: у 2022 році, на тлі пікової інфляції понад 9%, сектор зазнав значного зниження прибутковості, що відображає залежність компаній галузі від довгострокових очікувань і підвищення процентних ставок. Водночас енергетичний сектор, навпаки, демонстрував підвищення дохідності саме у роки зростання інфляції, зокрема у 2021-2022 роках, що пояснюється зростанням цін на сировину та підвищеним попитом на традиційні енергоресурси. Сектор охорони здоров’я характеризується найменшою волатильністю - його дохідність залишалася відносно стабільною протягом усього періоду, незалежно від коливань інфляційного тиску.
Загалом, графік ілюструє важливість урахування макроекономічних факторів при портфельному інвестуванні: кожна галузь по-різному реагує на інфляційні шоки, що вимагає диверсифікації та гнучкого підходу до формування інвестиційної стратегії.
Після аналізу впливу інфляції на дохідність ключових секторів, доцільно розширити контекст, розглянувши глобальні шоки, які кардинально змінювали умови функціонування світових ринків упродовж останніх років. Зокрема, пандемія COVID-19 у 2020 р., повномасштабна війна в Україні у 2022 р. та енергетична криза на тлі геополітичної нестабільності стали потужними дестабілізуючими чинниками. Їхній вплив відобразився не лише у макропоказниках, таких як інфляція, а й у різноспрямованій дохідності галузевих індексів.
Загалом динаміка дохідності секторів енергетики, технологій та охорони здоров’я в 2020-2024 рр. демонструвала високу чутливість до зовнішніх шоків. У 2020 році пандемія COVID-19 спровокувала економічне потрясіння. Локдауни, падіння споживчої активності та різке скорочення мобільності обвалили світовий попит на енергоносії. Унаслідок цього енергетичний сектор опинився серед найбільш постраждалих - глобальний індекс MSCI World Energy знизився майже на 30%, а ціни на нафту на короткий період навіть стали від’ємними. 
На цьому фоні сектор охорони здоров’я, навпаки, продемонстрував порівняно стабільну динаміку. Зростання попиту на фармацевтичну продукцію, вакцини та медичні послуги підтримало прибутковість компаній. 
Найдинамічніший розвиток спостерігався в секторі інформаційних технологій. Умови пандемії прискорили глобальну цифровізацію, спричинивши вибухове зростання попиту на хмарні рішення, віддалені сервіси та онлайн-інфраструктуру. Як наслідок, індекс MSCI World Information Technology зріс на понад 44%, ставши лідером зростання 2020 року. Висока прибутковість технологічних компаній поєднувалася з наднизькими відсотковими ставками, що додатково стимулювало інвесторів до вкладень у цей сектор.
У 2021 році загальна тенденція залишалася позитивною: всі три сектори продемонстрували зростання, але на фоні поступового відновлення економіки зросла і інфляція, що почала посилювати тиск на оцінки активів. У 2022 році відбулася радикальна зміна: повномасштабна війна в Україні призвела до енергетичної кризи, і енергетика різко зросла, оскільки ціни на енергоносії підвищилися в усьому світі [47]. Водночас технології продемонстрували глибоку корекцію. Стрибок глобальної інфляції та жорстка реакція центробанків суттєво знизили теперішню вартість майбутніх прибутків технологічних компаній, провокуючи переоцінку їх акцій. Також відбулося природне охолодження після «перегріву» пандемійного буму: темпи зростання доходів ІТ-компаній уповільнилися, а іноді й пішли на спад, коли люди частково повернулися до офлайн-режиму життя. Геополітичні фактори також вдарили по ІТ-сектору: війна спричинила перебої у постачанні компонентів і матеріалів, а загострення відносин США-Китай навколо Тайваню підірвало довіру інвесторів. Новини про можливий конфлікт у Тайванській протоці в серпні 2022 р. призвели до глобального падіння акцій напівпровідникових компаній [48]​. Сектор охорони здоров’я залишався найменш волатильним, вкотре підтвердивши свою стабільність як захисний актив.
У 2023-2024 роках спостерігалося повернення до більш збалансованої динаміки. Інфляція почала знижуватися після піку 2022 року, що послабило тиск на технологічні компанії, які знову показали позитивні результати. Енергетика стабілізувалася, хоча й демонструвала нижчу дохідність, а сектор охорони здоров’я зберігав помірне зростання.
Окрему увагу заслуговує аналіз інвестиційної привабливості секторів національного рівня - зокрема, в умовах нестабільності в Україні. Ці питання були порушені у попередній науковій роботі, виконаній у формі тез доповіді на конференції [49], де розглядалася інвестиційна привабливість провідних галузей економіки України у 2020-2024 рр. Після початку повномасштабної війни структура інвестиційних пріоритетів зазнала змін. Найбільший потенціал зберігають ІТ-сектор та агропромисловість - галузі, що поєднують експортну орієнтацію, адаптивність та відносну стійкість.
ІТ-сектор, частка якого стабільно перевищує 4% ВВП, демонструє високу здатність до автономного функціонування навіть в умовах інфраструктурних загроз. Агропромисловість, яка забезпечила понад 59% товарного експорту у 2024 році, зберігає життєздатність завдяки гнучким бізнес-моделям і міжнародній підтримці. Енергетичний сектор, попри стратегічне значення, залишається високоризиковим через втрати потужностей та необхідність масштабних інвестицій. Його подальший розвиток пов’язується передусім з переходом до відновлюваних джерел та інтеграцією у європейські енергетичні ринки.
Таким чином, український приклад підтверджує необхідність урахування галузевих ризиків і макроконтексту навіть у межах одного національного ринку, що є особливо актуальним для формування збалансованих інвестиційних стратегій.

3.2. Регресійний аналіз інвестиційних факторів за моделлю Фама–Френча.

Після того як було обґрунтовано вибір фінансових інструментів для моделювання інвестиційного портфелю, наступним кроком стало кількісне оцінювання того, наскільки ефективними є обрані активи. Для цього було використано регресійний аналіз, який допомагає зрозуміти, як саме на дохідність компаній впливають основні ринкові та економічні фактори. Це важливо, щоб краще підібрати активи до кожної з трьох інвестиційних стратегій - value, growth та income.
У цьому дослідженні застосовано трифакторну модель Фама-Френча, яка є розширенням класичної моделі CAPM. Вона враховує не тільки загальний стан ринку, але й розмір компанії та її інвестиційний стиль. Такий підхід дозволяє точніше зрозуміти, до якого типу належить кожна компанія - і, відповідно, включити її саме в той портфель, до якого вона найкраще підходить. У наступному розділі подано результати цього аналізу для обраних компаній з трьох галузей, що дозволяє чітко визначити, до якої інвестиційної стратегії (value, growth чи income) належить кожна з них. Усі розрахунки проводилися у програмі Excel на основі вихідних статистичних даних, наведених у Додатку Б, де подано структуру показників для побудови регресійної моделі
Таблиця 3.1
Результати регресії за моделлю Fama-French для NVDA
	Показник
	Коефіцієнт
	Стандартна помилка
	t-статистика
	P-значення

	Константа (α)
	0,36
	0,19
	1,87
	0,08

	FAMA-FRENCH MARKET
	1,52
	1,02
	1,48
	0,15

	SMB
	0,99
	1,97
	0,50
	0,62

	HML
	2,54
	1,06
	2,39
	0,03


Джерело: складено автором на основі [50]​ та [41]​.
Регресійний аналіз компанії показав, що на надлишкову дохідність компанії найбільше впливає фактор HML (коеф. 2,54, p = 0,03), що свідчить про її належність до value-акцій. Фактор ринку (1,52; p = 0,15) та розмір (0,99; p = 0,62) не мають статистично значущого впливу. Модель пояснює 24% варіації дохідності - результат прийнятний для фінансових досліджень.
Таблиця 3.2
Результати регресії за моделлю Fama-French для Sony Group Corp.
	Показник
	Коефіцієнт
	Стандартна помилка
	t-статистика
	P-значення

	Константа (α)
	0,01
	0,05
	0,27
	0,79

	FAMA-FRENCH MARKET
	0,91
	0,28
	3,32
	0,00

	SMB
	0,58
	0,53
	1,10
	0,29

	 (HML)
	-0,60
	0,29
	-2,11
	0,05


Джерело: складено автором на основі [50]​ та [41]​.
Регресійний аналіз для компанії Sony показав, що найбільший вплив на надлишкову дохідність має ринковий фактор (коефіцієнт 0,91, p = 0,00), що вказує на сильну залежність компанії від рухів ринку. Фактор SMB має коефіцієнт 0,58, однак p-значення 0,29 свідчить про відсутність статистично значущого впливу. Натомість фактор HML виявився статистично значущим (коефіцієнт -0,60, p = 0,05), причому його від’ємне значення свідчить, що компанія більше тяжіє до категорії growth-акцій.
Значення R² становить 0,57, тобто модель пояснює 57% змін у надлишковій дохідності, що є дуже хорошим результатом для фінансових даних. 
Таблиця 3.3
Результати регресії за моделлю Fama-French для ASML Holding NV ADR
	Показник
	Коефіцієнт
	Стандартна помилка
	t-статистика
	P-значення

	Константа (α)
	0,04
	0,06
	0,61
	0,55

	FAMA-FRENCH MARKET
	1,92
	0,31
	6,22
	0,00

	SMB
	0,87
	0,59
	1,47
	0,16

	HML
	-0,14
	0,32
	-0,43
	0,67


Джерело: складено автором на основі [50]​ та [41]​.
Регресійний аналіз показав, що ринковий фактор (коеф. 1,92, p = 0,00) має сильний і статистично значущий вплив на надлишкову дохідність. Це свідчить про високу ринкову чутливість компанії. Фактор SMB (0,87, p = 0,16) показує помірний позитивний вплив, але він не є статистично значущим. Фактор HML (-0,14, p = 0,67) не впливає на дохідність.
Модель має високе значення R² = 0,73, що означає, що вона пояснює 73% змін у надлишковій дохідності - дуже сильний результат.
Отже, компанія демонструє сильну ринкову залежність і не має вираженої прив’язки до конкретної інвестиційної стратегії.
Таблиця 3.4
Результати регресії за моделлю Fama-French для Takeda Pharmaceutical Co Ltd ADR
	Показник
	Коефіцієнт
	Стандартна помилка
	t-статистика
	P-значення

	Константа (α)
	0,00
	0,07
	0,05
	0,96

	FAMA-FRENCH MARKET
	0,08
	0,32
	0,26
	0,80

	SMB
	-0,19
	0,79
	-0,24
	0,82

	HML
	-0,09
	0,35
	-0,26
	0,80


Джерело: складено автором на основі [50]​ та [41]​.
Регресійний аналіз показав, що жоден з факторів моделі Фама-Френча не має статистично значущого впливу на надлишкову дохідність компанії. Усі p-значення значно вищі за 0,05, а коефіцієнти - дуже малі або навіть від’ємні (наприклад, HML = -0,09, p = 0,80).
Значення R² становить лише 0,01, тобто модель майже не пояснює змін у дохідності компанії. Це означає, що дохідність Takeda, ймовірно, визначається зовнішніми чинниками, не охопленими у трифакторній моделі. Отже, ця модель не підходить для опису поведінки акцій компанії Takeda. Її дохідність не залежить ані від ринку, ані від факторів розміру чи вартості.
Таблиця 3.5
Результати регресії за моделлю Fama-French для Pfizer Inc
	Показник
	Коефіцієнт
	Стандартна помилка
	t-статистика
	P-значення

	Константа (α)
	-0,02
	0,05
	-0,42
	0,68

	FAMA-FRENCH MARKET
	0,52
	0,26
	1,97
	0,06

	SMB
	-0,27
	0,51
	-0,53
	0,60

	HML
	0,53
	0,27
	1,94
	0,07


Джерело: складено автором на основі [50]​ та [41]​.
Регресійний аналіз показав, що всі фактори моделі Фама-Френча наближаються до статистичної значущості, але жоден не проходить поріг 0,05. Найближчий - фактор HML (коефіцієнт 0,53, p = 0,07), що може свідчити про тенденцію до value-стратегії, хоча з обережністю. Ринковий фактор (Mkt-RF) також близький до значущого (коефіцієнт 0,52, p = 0,06), тобто Pfizer частково слідує за ринком. SMB не показав впливу (коеф. -0,27, p = 0,60).
Значення R² становить 0,21, тобто модель пояснює лише 21% варіацій надлишкової дохідності.
Загалом Pfizer демонструє слабкий зв’язок з ринком і ознаки належності до value-компаній, однак жоден фактор не є достовірно значущим. Модель дає обмежене пояснення поведінки дохідності.
Таблиця 3.6
Результати регресії за моделлю Fama-French для Roche Holding Ltd ADR
	Показник
	Коефіцієнт
	Стандартна помилка
	t-статистика
	P-значення

	Константа (α)
	-0,08
	0,06
	-1,35
	0,22

	FAMA-FRENCH MARKET
	0,71
	0,30
	2,36
	0,05

	SMB
	-0,41
	0,67
	-0,61
	0,56

	HML
	-0,10
	0,23
	-0,43
	0,68


Джерело: складено автором на основі [50]​ та [41]​.
Для Roche Holding єдиним значущим фактором виявився ринок (коефіцієнт 0,71, p = 0,05), що свідчить про високу ринкову чутливість. Фактори SMB і HML не мають статистично значущого впливу. Значення R² = 0,51 - модель добре пояснює змінність дохідності, але через малу вибірку (11 спостережень) висновки варто трактувати з обережністю.
Таблиця 3.7
Результати регресії за моделлю Fama-French для TotalEnergies SE ADR
	Показник
	Коефіцієнт
	Стандартна помилка
	t-статистика
	P-значення

	Константа (α)
	-0,01
	0,03
	-0,15
	0,88

	FAMA-FRENCH MARKET
	0,36
	0,17
	2,08
	0,05

	SMB
	-0,16
	0,33
	-0,47
	0,64

	HML
	0,53
	0,18
	2,97
	0,01


Джерело: складено автором на основі [50]​ та [41]​.
Регресійний аналіз показав, що компанія має статистично значущу чутливість до ринку (коефіцієнт 0,36, p = 0,05) та фактора HML (коефіцієнт 0,53, p = 0,01), що свідчить про її орієнтацію на value-стратегію. Фактор SMB (розмір) не має значущого впливу (-0,16, p = 0,54). Значення R² становить 0,32, тобто модель пояснює 32% змін у надлишковій дохідності. Отже, компанія демонструє риси value-акції з помірною ринковою залежністю.Formularbeginn


Таблиця 3.8
Результати регресії за моделлю Fama-French для Nextera Energy IncFormularende
	Показник
	Коефіцієнт
	Стандартна помилка
	t-статистика
	P-значення

	Константа (α)
	0,12
	0,05
	2,56
	0,02

	FAMA-FRENCH MARKET
	0,49
	0,24
	2,08
	0,05

	SMB
	-0,73
	0,46
	-1,59
	0,13

	HML
	0,33
	0,25
	1,33
	0,20


Джерело: складено автором на основі [50]​ та [41]​.
Регресійний аналіз показав, що для цієї компанії єдиним статистично значущим фактором є ринковий (коефіцієнт 0,49, p = 0,00), що свідчить про сильну залежність дохідності від рухів ринку. Фактори SMB (-0,73, p = 0,13) і HML (0,33, p = 0,20) не мають значущого впливу. Значення R² становить 0,23 - модель пояснює 23% змін у надлишковій дохідності. Отже, компанія є ринково чутливою, але не демонструє ознак value чи growth-стратегії.
Таблиця 3.9
Результати регресії за моделлю Fama-French для Exxon Mobil Corp
	Показник
	Коефіцієнт
	Стандартна помилка
	t-статистика
	P-значення

	Константа (α)
	0,05
	0,05
	0,98
	0,34

	FAMA-FRENCH MARKET
	0,37
	0,25
	1,50
	0,15

	SMB
	-0,64
	0,47
	-1,36
	0,19

	HML
	0,92
	0,25
	3,60
	0,00


Джерело: складено автором на основі [50]​ та [41]​.
Регресійний аналіз для компанії Exxon показав, що ключовий вплив має фактор HML (коефіцієнт 0,92, p = 0,00), що вказує на чітку орієнтацію на value-стратегію. Ринковий фактор має помірне значення (0,37), але не є статистично значущим (p = 0,15). Фактор розміру (SMB) також не впливає на дохідність (-0,64, p = 0,34). Значення R² становить 0,41, тобто модель пояснює 41% змін у надлишковій дохідності. Отже, Exxon - типова value-компанія з незначною залежністю від ринку та розміру.
Під час дослідження було виявлено, що ринковий фактор був більш значущим для окремих компаній, зокрема ASML Holding, Nextera Energy та Roche Holding.
Це можна пояснити як особливостями галузі, в якій працює компанія, так і її бізнес-моделлю. Наприклад, ASML Holding - це технологічна компанія, яка займається виробництвом обладнання для напівпровідників і має складний глобальний ланцюг постачання. Така діяльність сильно залежить від загального інвестиційного клімату в світі, тому не дивно, що її дохідність дуже чутлива до змін на ринку. Щось подібне спостерігається і з Nextera Energy - хоча ця компанія працює в енергетиці, вона спеціалізується на відновлюваних джерелах. Тут важливу роль відіграють державна підтримка, регулювання та очікування інвесторів, тобто її дохідність теж сильно пов’язана з ринковими умовами.
Що стосується Roche Holding, то хоча вона й належить до захисного медичного сектору, її великі розміри та активність на міжнародних ринках теж роблять її вразливою до глобальних коливань. У той же час такі компанії, як Pfizer або TotalEnergies, показали, що на їхню дохідність більше впливають не самі ринкові умови, а внутрішні характеристики: стабільна бізнес-модель, виплата дивідендів, історична недооціненість тощо. Це добре пояснює, чому у них був сильніший зв’язок саме з фактором HML - тобто вони більше належать до value-акцій.
Отже, ринкові фактори найбільше впливають на компанії, які залежать від глобальних тенденцій, інновацій чи державної політики, тоді як інші компанії більше реагують на свої внутрішні показники.

3.3 Аналіз ефективності сформованих портфелів: дохідність, ризик і стратегічна відповідність.

На заключному етапі було проведено моделювання трьох інвестиційних портфелів, сформованих відповідно до стратегій value, growth та income, з використанням платформи Portfolio Visualizer, що дозволяє моделювати інвестиційні портфелі на основі історичних даних. Період аналізу охоплює 01.01.2013 - 30.04.2025, з початковим капіталом 10 000 дол. США, щорічним ребалансуванням і реінвестуванням дивідендів. Бенчмарком виступав SPDR S&P 500 ETF.
Портфелі сформовано з ETF секторів енергетики, охорони здоров’я та ІТ. Розрахунки середньої дохідності, волатильності, коефіцієнтів Шарпа й кореляції виконані автоматично засобами сервісу, без ручного обчислення. 
Валютні ризики не враховувалися, оскільки всі активи номіновані в доларах США. 
Для врахування макроекономічної нестабільності проаналізовано як кризовий період (2019-2020 рр.), так і фазу відновлення (2023-2024 рр.), що дозволяє оцінити чутливість стратегій до зовнішніх шоків.
Першим етапом моделювання стало формування інвестиційного портфеля за стратегією value, яка орієнтується на стабільні компанії з помірною вартістю, прогнозованими грошовими потоками та відносно низькою волатильністю. Такий портфель зазвичай включає активи, які мають фундаментальну недооціненість, високі дивіденди або сильну позицію на зрілих ринках. Для реалізації цієї стратегії було обрано низку компаній та ETF, що відповідають критеріям вартості та мають позитивну динаміку в умовах помірного ризику.
Рис. 3.3. Структура портфеля за стратегією value.
Джерело: складено автором.
Основу портфеля складає Vanguard Value ETF (VTV) з часткою 40%. Це фонд, що репрезентує широкий набір value-компаній американського ринку, забезпечуючи автоматичну диверсифікацію та зниження ризику. Через свою стратегію фонд охоплює компанії зі стабільною капіталізацією, історією прибутковості та сильними фундаментальними показниками, тому він є центральним елементом портфеля.
Другим за значенням компонентом є Vanguard Health Care ETF (VHT) з часткою 20%. Сектор охорони здоров’я традиційно вважається захисним і стійким до циклічних коливань, тому включення цього фонду допомагає знизити загальну волатильність портфеля та забезпечити стабільне зростання у довгостроковій перспективі.
NVIDIA Corporation (NVDA) займає 9% портфеля - попри свою орієнтацію на зростання, компанія включена з огляду на її фінансові результати та стабільний розвиток навіть у періоди спаду. Це приклад активу, що поєднує ознаки зростання з внутрішньою вартістю.
BMO Equal Weight Global Gold Index ETF (ZGD:CA) було включено з часткою 8% як інструмент захисту від інфляційних та геополітичних ризиків. Золото традиційно відіграє роль хеджу в періоди нестабільності, тому його присутність у value-портфелі є обґрунтованою.
По 7% портфеля розподілено між трьома компаніями:
Exxon Mobil Corp (XOM) - представник традиційного енергетичного сектору з високими дивідендами та стабільною бізнес-моделлю;
TotalEnergies SE ADR (TTE) - ще один нафтогазовий гігант, що демонструє ознаки стійкості та вартості;
Nextera Energy Inc (NEE) - компанія з фокусом на відновлювану енергетику, яка також поєднує стабільні доходи з перспективним напрямком розвитку.
Нарешті, Pfizer Inc (PFE) займає 2% у портфелі - її роль полягає у диверсифікації фармацевтичного сегменту, де компанія, попри не найвищу дохідність останніх років, залишається сильним брендом із прогнозованими дивідендами.
Загалом побудова цього портфеля базувалася на поєднанні надійних секторів, дивідендної стратегії, помірного ризику та захисних інструментів, що є характерним для value-підходу. У наступних підпунктах буде здійснено аналогічне моделювання портфелів за стратегіями growth та income.
Наступним етапом було сформовано портфель за стратегією growth, яка орієнтується на активи з високим потенціалом зростання капіталу. Цей підхід передбачає включення компаній і фондів, що демонструють значне розширення бізнесу, зростання прибутків та інноваційність, навіть якщо вони не завжди мають стабільні дивідендні виплати. У рамках цієї стратегії перевага надається активам із високими темпами зростання, навіть за умов вищого ризику.
Рис. 3.4. Структура портфеля за стратегією growth.
Джерело: складено автором.
Основу портфеля склали Vanguard Growth ETF (VUG) з часткою 36%, який репрезентує широкий набір компаній з високим потенціалом зростання, зокрема в технологічному та споживчому секторах. Його використання дозволяє досягти глибокої диверсифікації всередині сегменту growth і зменшити вплив окремих активів на загальний результат.
З огляду на динаміку ринку останніх років, до портфеля було включено Bitcoin (14%), як інструмент, що поєднує надвисокий потенціал зростання з високим ризиком. Хоча стратегія передбачала обмеження до 10% на один актив, у випадку біткоїна було прийнято рішення вийти за межі цієї межі до 14%, оскільки симуляція показала суттєвий вплив цього активу на загальну прибутковість портфеля при контрольованому ризику.
NVIDIA Corporation (13%) також входить до складу як технологічна компанія з вибуховим ростом, що вже багато років перевищує очікування аналітиків. 
Vanguard Health Care ETF (VHT) займає 15% портфеля як захисний елемент, який допомагає частково знизити ризик, забезпечуючи стабільність у кризових періодах.
BMO Equal Weight Global Gold Index ETF (ZGD) було включено з часткою 10% як інструмент для часткового хеджування ризику через експозицію на товарний ринок. Хоча золото не належить до активів зростання, його додано для балансування портфеля на випадок ринкової нестабільності.
Крім того, включено ASML Holding (7%) та Sony Group Corp (5%) - обидві компанії є прикладами стійкого зростання на глобальному ринку завдяки інноваційним продуктам та лідерським позиціям у своїх галузях.
Таким чином, портфель growth-стратегії сформовано на основі високопотенційних активів, серед яких значну роль відіграють технології та цифрові активи. Загальний ризик портфеля зростає, проте це виправдано очікуваним приростом капіталу у довгостроковій перспективі.
Далі було сформовано портфель за стратегією income, який спрямований на досягнення стабільного грошового потоку при мінімальному рівні ризику. 
Рис. 3.5. Структура портфеля за стратегією income.
Джерело: складено автором.
Основу портфеля склав Vanguard Health Care ETF (VHT) з часткою 40%. Сектор охорони здоров’я демонструє стабільні фінансові показники навіть у періоди економічної турбулентності, а компанії в його складі зазвичай мають передбачувану дивідендну політику, що робить цей ETF ідеальним для стратегії income.
Другим за значенням активом став iShares 1–3 Year Treasury Bond ETF (SHY) з часткою 33%, який забезпечує мінімальний ризик та стабільний дохід у вигляді купонних виплат. Цей фонд відіграє роль якірного активу для захисту портфеля від волатильності.
Vanguard High Dividend Yield ETF (VYM) займає 14% портфеля - він складається з компаній, які регулярно виплачують високі дивіденди. Цей ETF сприяє досягненню головної мети стратегії - створення пасивного доходу, при цьому підтримуючи диверсифікацію в межах різних галузей.
BMO Equal Weight Global Gold Index ETF (ZGD), який становить 6% портфеля, включено для хеджування інфляційних ризиків і додаткової захищеності в періоди макроекономічної нестабільності.
NVIDIA Corporation (4%) відіграє другорядну, але стратегічну роль. Попри те, що це компанія з високим потенціалом зростання, у цьому портфелі вона виконує функцію балансування прибутковості, дозволяючи отримати додатковий приріст капіталу без істотного підвищення загального ризику.
Три компанії: Roche Holding Ltd, Nextera Energy Inc та Takeda Pharmaceutical Co - мають по 1% кожна. Вони були включені як додаткові стабілізаційні активи, що історично демонструють передбачувану дохідність або мають позитивну динаміку дивідендів у межах своїх галузей.
Після формування трьох портфелів за стратегіями value, growth та income доцільно провести підсумкове порівняння їхньої ефективності в часовій динаміці. З цією метою було проаналізовано річну дохідність кожного портфеля у період з 2016 по 2025 роки, з урахуванням результатів симуляції, отриманих у Portfolio Visualizer.


Рис. 3.4. Річна дохідність смодельованих портфелів за період 2016–2025 рр.
Джерело: складено автором.
Після аналізу графіка динаміки річної дохідності трьох інвестиційних портфелів можна зробити висновок, що найбільшу прибутковість продемонстрував growth-портфель. Його структура переважно складалася з активів високоризикового, але перспективного характеру: Vanguard Growth ETF, акції технологічних компаній NVIDIA, ASML, Sony Group, а також Bitcoin і частка в секторі охорони здоров’я. Найвищий результат було зафіксовано у 2017 році, коли дохідність перевищила 200%. Це пояснюється тим, що саме в цей період на ринку спостерігалося стрімке зростання вартості активів технологічного та криптовалютного секторів. Крім того, у 2020 та 2023 роках, на тлі економічного відновлення після пандемії та зростання попиту на інноваційні продукти, портфель знову демонстрував високі прибутки - понад 50% річних.
Проте така динаміка не є сталою: вже у 2018 році фіксується зниження, а в 2022 році прибутковість стала від’ємною. Це був рік, коли на глобальному рівні загострилися геополітичні конфлікти, пришвидшилась інфляція, а центральні банки почали стрімко підвищувати облікові ставки. Ці фактори спричинили відтік інвесторів із ризикових активів, до яких належить більшість складових growth-портфеля. Таким чином, попри потенціал високого доходу, дана стратегія виявилася найбільш вразливою до зовнішніх шоків, особливо у нестабільні періоди.
У свою чергу, value-портфель продемонстрував більш помірковану, але стабільну дохідність. Він складався з Vanguard Value ETF (40%), а також акцій компаній з реального сектору: Pfizer, Exxon Mobil, TotalEnergies, NextEra Energy та ін. У кризові роки, зокрема у 2020 та 2022, цей портфель виявився стійкішим - у ньому або не було від’ємної дохідності, або просадка була мінімальною. Це пояснюється тим, що value-стратегія орієнтована на акції компаній зі стабільними фінансовими показниками, часто — з регулярними дивідендами та меншою спекулятивною складовою. Такі компанії менш чутливі до короткострокових змін на ринку й зберігають привабливість навіть в умовах невизначеності.
Income-портфель був найконсервативнішим за структурою. Основу портфеля складали iShares 1-3 Year Treasury Bond ETF (33%), Vanguard High Dividend Yield ETF, а також акції великих фармацевтичних компаній, таких як Roche та Takeda, і золото (BMO Gold ETF). Дохідність цього портфеля у більшості років залишалася в межах 5-15%, без різких коливань і з незначним впливом криз. Навіть у 2022 році, коли інші портфелі зазнали втрат, income-портфель продовжував демонструвати позитивну динаміку. Така поведінка є типовою для захисних стратегій, орієнтованих не на зростання капіталу, а на його збереження та регулярний грошовий потік.

Для об’єктивного порівняння портфелі було зіставлено з бенчмарком - SPDR S&P 500 ETF. У кризові роки, зокрема у 2022, цей індекс також зазнав втрат. Однак як value, так і income-портфелі виявилися ефективнішими у плані збереження капіталу, що підтверджує доцільність використання консервативних стратегій у періоди нестабільності.
Таким чином, результати моделювання демонструють, що вибір інвестиційної стратегії має критичне значення для ефективності портфеля. Growth-стратегія забезпечує найвищу дохідність у сприятливих умовах, але супроводжується високим рівнем ризику. Value-стратегія є збалансованим варіантом, що поєднує зростання з помірною стійкістю. Income-стратегія, хоч і має найнижчу дохідність, виявилася найстабільнішою під час криз. Відтак інвестору слід враховувати як власну схильність до ризику, так і поточні макроекономічні умови при формуванні портфеля.
З урахуванням отриманих результатів можна сформулювати такі рекомендації:
1. Value-портфель доцільно обирати інвесторам із помірною толерантністю до ризику, орієнтованим на довгострокове збереження капіталу й стабільну дохідність.
2. Growth-портфель підходить для інвесторів, що прагнуть агресивного зростання капіталу та готові до підвищеної волатильності.
3. Income-портфель є оптимальним для інвесторів, орієнтованих на стабільний дохід і мінімізацію ризиків, зокрема в періоди ринкової нестабільності.
4. Доцільним є формування комбінованого портфеля, який об’єднує елементи всіх трьох стратегій залежно від індивідуальних цілей та інвестиційного горизонту.
Загалом, результати дослідження засвідчують важливість адаптації портфельної структури до профілю інвестора та ринкових умов.

ВИСНОВКИ

Проведене аналітико-моделювальне дослідження дозволило зробити наступні висновки:
1. Було опрацьовано та проаналізовано основні теоретичні підходи до формування та класифікації інвестиційних портфелів.
На основі проведеного теоретичного аналізу було досліджено сучасні підходи до формування та класифікації інвестиційних портфелів. Розкрито суть моделей Марковіца, CAPM і Фама-Френча, які дозволяють оцінити співвідношення ризику та доходності при формуванні портфеля. Виокремлено ключові інвестиційні стратегії - value, growth та income - а також визначено їхню доцільність залежно від інвестиційних цілей, горизонту інвестування та рівня ризику. Доведено, що ефективне портфельне інвестування неможливе без диверсифікації активів за секторами, регіонами та типами інструментів, що мінімізує сукупний ризик і підвищує стабільність доходності.
2. Було проаналізовано галузеву структуру та виявлено ринкові тенденції у секторах технології, охорона здоров’я та енергетики.
У результаті проведеного аналізу було встановлено, що технологічний сектор вирізняється високими темпами зростання та значним інноваційним потенціалом за умов підвищеної волатильності. Сектор охорони здоров’я продемонстрував відносну стабільність і низьку чутливість до макроекономічних коливань, що зумовлює його захисну функцію в періоди нестабільності. Енергетичний сектор відзначається стійкою динамікою розвитку на тлі глобального переходу до відновлюваних джерел енергії. Зроблено висновок, що галузева структура портфеля суттєво впливає на співвідношення ризику та дохідності, а її оптимальне поєднання сприяє підвищенню ефективності інвестиційного управління.
3. Було виявлено суттєві відмінності в дохідності активів різних секторів в умовах економічної невизначеності.
У ході порівняльного аналізу було виявлено, що технологічні компанії демонструють найвищу прибутковість, що обумовлено інтенсивним розвитком цифрових технологій та високим інтересом з боку інвесторів. Сектор охорони здоров’я забезпечив стабільну, але помірну дохідність, підтверджуючи свою низьку чутливість до ринкових шоків. Енергетичний сектор, незважаючи на загальну волатильність, продемонстрував потенціал до зростання завдяки інвестиціям у відновлювану енергетику. Отримані результати підтверджують, що в умовах нестабільності найефективнішими є поєднання активів із різним рівнем дохідності та ризику, що забезпечує баланс між зростанням капіталу та його збереженням.
4. Було проведено кореляційний та регресійний аналіз для оцінки взаємозв’язків між активами та рівнем їх ризиковості.
У ході аналізу встановлено, що між активами різних секторів існують варіативні кореляційні зв’язки, що дозволяє ефективніше контролювати загальний ризик портфеля. Регресійне моделювання з використанням багатофакторної моделі Фама–Френча дало змогу оцінити вплив ринкового ризику, розміру компанії та співвідношення ринкової і балансової вартості на дохідність активів. На основі отриманих коефіцієнтів було здійснено класифікацію акцій відповідно до інвестиційних стратегій: визначено, які активи належать до портфелів типу value, growth або income.
5. Було сформовано та проаналізовано інвестиційні портфелі відповідно до стратегій value, growth та income.
Результати моделювання показали, що growth-портфель забезпечив найвищу дохідність за умов високої волатильності, тоді як value-портфель відзначився стабільнішими результатами за помірного рівня ризику. Income-портфель продемонстрував найнижчу волатильність і надійний грошовий потік. Встановлено, що вибір стратегії має ґрунтуватися на індивідуальних інвестиційних пріоритетах - від орієнтації на прибуток до збереження капіталу чи отримання стабільного доходу.
6. Було обґрунтовано рекомендації щодо оптимізації портфельних стратегій з урахуванням ринкових ризиків і макроекономічних чинників.
Зроблено висновок про доцільність застосування адаптивного підходу до управління портфелем, який враховує зміну макроекономічних умов, таких як рівень інфляції, відсоткові ставки та глобальні шоки. Рекомендовано використовувати комбінацію активного та пасивного управління залежно від фази ринкового циклу. 
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ДОДАТКИ
Додаток А.1 
Матриця кореляції дохідності акцій обраних компаній за 2020-2025 рр.
	Назва компанії
	Тікер
	NVDA
	SONY
	PFE
	RHHBY
	TAK
	XOM
	TTE
	NEE
	ASML

	NVIDIA Corporation
	NVDA
	1.00
	0.37
	0.22
	0.17
	0.05
	0.03
	-0.02
	0.26
	0.65

	Sony Group Corp
	SONY
	0.37
	1.00
	0.28
	0.24
	0.23
	0.19
	0.28
	0.34
	0.63

	Pfizer Inc
	PFE
	0.22
	0.28
	1.00
	0.39
	0.34
	0.12
	0.20
	0.50
	0.24

	Roche Holding Ltd ADR
	RHHBY
	0.17
	0.24
	0.39
	1.00
	0.21
	-0.00
	0.02
	0.34
	0.29

	Takeda Pharmaceutical Co Ltd ADR
	TAK
	0.05
	0.23
	0.34
	0.21
	1.00
	0.43
	0.40
	0.06
	0.29

	Exxon Mobil Corp
	XOM
	0.03
	0.19
	0.12
	-0.00
	0.43
	1.00
	0.66
	-0.08
	0.22

	TotalEnergies SE ADR
	TTE
	-0.02
	0.28
	0.20
	0.02
	0.40
	0.66
	1.00
	0.05
	0.26

	Nextera Energy Inc
	NEE
	0.26
	0.34
	0.50
	0.34
	0.06
	-0.08
	0.05
	1.00
	0.28

	ASML Holding NV ADR
	ASML
	0.65
	0.63
	0.24
	0.29
	0.29
	0.22
	0.26
	0.28
	1.00


Джерело: розраховано автором на основі [41].

Додаток А.2
Дохідність та показники ризику обраних компаній за 2020-2025 рр.
	Назва компанії
	Середньорічна дохідність
	Середньоденне стандартне відхилення
	Середньомісячне стандартне відхилення
	Річне стандартне відхилення (волатильність)

	NVIDIA Corporation
	81.13%
	3.43%
	14.44%
	50.02%

	Sony Group Corp
	10.62%
	1.87%
	8.28%
	28.67%

	Pfizer Inc
	-2.04%
	1.72%
	8.03%
	27.83%

	Roche Holding Ltd ADR
	2.56%
	1.54%
	5.63%
	19.49%

	Takeda Pharmaceutical Co Ltd ADR
	-3.41%
	1.44%
	6.38%
	22.12%

	Exxon Mobil Corp
	14.06%
	2.15%
	9.80%
	33.94%

	TotalEnergies SE ADR
	7.84%
	2.17%
	8.93%
	30.93%

	Nextera Energy Inc
	5.76%
	1.92%
	7.66%
	26.53%

	ASML Holding NV ADR
	20.79%
	2.74%
	10.62%
	36.80%


Джерело: розраховано автором на основі [41].

Додаток Б
Вихідні дані для побудови трифакторної моделі Фама-Френча (дохідності компаній та факторні змінні)
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Tabelle1

				Обсяг ринку		Datenreihe 2		Datenreihe 3

		2011		4.3		2.4		2

		2012		12.25		4.4		2

		2013		19.6		1.8		3

		2014		18.3		2.8		5

		2015		22.6

		2016		28

		2017		35

		2018		42

		2019		49

		2020		56

		2021		64

		2022		70

		2023		77

		2024		84

		2025		90

		2026		96

		2027		103
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Tabelle1

				Datenreihe 1		Datenreihe 2		Datenreihe 3

		2013		36.30%		2.4		2

		2014		18.90%		4.4		2

		2015		9.30%		1.8		3

		2016		6.80%		2.8		5

		2017		32.50%

		2018		-0.30%

		2019		39%

		2020		48.50%

		2021		27.20%

		2022		-32.60%

		2023		54.70%

		2024		25.60%
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Tabelle1

				Datenreihe 1		Datenreihe 2		Datenreihe 3

		2013		15.44		2.4		2

		2014		19.64		4.4		2

		2015		18.10		1.8		3

		2016		16.68		2.8		5

		2017		15.68

		2018		31.44

		2019		16.89

		2020		26.93

		2021		21.20

		2022		27.60

		2023		16.20

		2024		19.92
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Tabelle1

				США		Німеччина		Україна		Японія		Китай

		2013		50		76		48		84		57

		2014		51		77		48		84		58

		2015		51		77		47		84		60

		2016		51		77		48		84		58

		2017		51		78		47		84		57

		2018		51		77		47		84		56

		2019		52		77		45		84		56

		2020		57		79		49		85		55

		2021		55		79		52		85		54

		2022		55		80				86		55

		2023
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Tabelle1

				США		Німеччина		Україна		Японія		Китай

		2013		1,033		673		133		553		126

		2014		1053		683		101		530		132

		2015		1082		599		75		486		138

		2016		1108		609		75		539		143

		2017		1114		643		90		523		159

		2018		1151		712		110		554		180

		2019		1191		726		124		572		190

		2020		1173		711		127		525		203

		2021		1300		793		168		526		231

		2022		1380		664				427		226

		2023				703
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Tabelle1

				Населення віком від 65 років і старше		Datenreihe 2		Datenreihe 3

		2013		8		2.4		2

		2014		8		4.4		2

		2015		8		1.8		3

		2016		8		2.8		5

		2017		9

		2018		9

		2019		9

		2020		9

		2021		10

		2022		10

		2023		10
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Tabelle1

				Дохід, млрд дол. США		Datenreihe 2		Datenreihe 3

		2013		994		2.4		2

		2014		1064		4.4		2

		2015		1073		1.8		3

		2016		1110		2.8		5

		2017		1135

		2018		1214

		2019		1278

		2020		1312

		2021		1450

		2022		1482

		2023		1607
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Tabelle1

				Чиста енергетика		Викопне паливо		Spalte1

		2015		1125		1374

		2016		1208		1145

		2017		1209		1179

		2018		1213		117

		2019		1244		1127

		2020		125		897

		2021		1431		963

		2022		1707		1036

		2023		1884		1094

		2024		2003		1116
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Tabelle1

				Відновлювана енергія		Електромережі та системи зберігання		Атомна та інша чиста енергія		Енергоефективність та кінцеве споживання		Паливо з низькими викидами		Викопне паливо

		Китай		359		89		18		188		5		185

		США		85		108		10		89		8		197

		ЕС		106		121		15		164		4		36

		Латинська Америка		41		20		3		16		4		102

		Індія		37		19		5		20				37

		Африка		22		10		1		9		1		68






image18.emf
-50

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2019 2020 2021 2022 2023 % Change 2023

Сонячна енергія Вітрова енергія Інші відновлювані джерела енергії


oleObject10.bin
Диаграмма1

		2019		2019		2019

		2020		2020		2020

		2021		2021		2021

		2022		2022		2022

		2023		2023		2023

		% Change 2023		% Change 2023		% Change 2023



Сонячна енергія
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Tabelle1

		Spalte1		Сонячна енергія		Вітрова енергія		Інші відновлювані джерела енергії

		2019		150.19		169.06		25.27894506

		2020		174.14		178.71		18.21328083

		2021		242.19		197.48		19.93

		2022		349.17		211.74		14.97

		2023		392.71		216.6		13.2

		% Change 2023		12%		2%		-12%
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Tabelle1

				Індекс		Datenreihe 2		Datenreihe 3

		Японія		64

		Канада		64.1

		Данія		64.3

		Індія		66.5

		Великобританія		68.4

		Австралія		68.5

		Франція		68.7		2.8		5

		Німеччина		70.5		1.8		3

		Китай		72		4.4		2

		США		73.6		2.4		2
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Tabelle1

		Рік		Енергетика		Технології		Охорона здоров’я

		2020		238.14		411.80		417.19

		2021		326.68		591.37		514.29

		2022		525.38		567.26		537.10

		2023		479.63		660.49		538.38

		2024		607.39		892.20		609.06
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Tabelle1

				NVDA		ASML Holding		Sony Group

		2020		122.32%		66.28%		49.46%

		2021		125.47%		64.13%		25.48%

		2022		-50.26%		-30.52%		-39.29%

		2023		239.00%		39.90%		24.94%

		2024		171.25%		-7.70%		12.53%
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Tabelle1

				Pfyzer		Roche Holding		Takeda Pharmaceutical

		2020		3.40%		11.17%		-0.64%

		2021		66.69%		21.40%		-19.55%

		2022		-10.40%		-22.25%		25.43%

		2023		-40.26%		-4.04%		-0.92%

		2024		-2.22%		0.23%		1.93%
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Tabelle1

				Exxon Mobil		TotalEnergies		NextEra Energy

		2020		-36.21%		-16.63%		30.06%

		2021		57.58%		25.85%		23.39%

		2022		87.41%		34.57%		-8.54%

		2023		-6.26%		14.18%		-25.30%

		2024		11.26%		-14.77%		21.47%






image24.emf
0,00%

1,00%

2,00%

3,00%

4,00%

5,00%

6,00%

7,00%

8,00%

9,00%

10,00%

-40,00%

-30,00%

-20,00%

-10,00%

0,00%

10,00%

20,00%

30,00%

40,00%

50,00%

60,00%

2020 2021 2022 2023 2024

Енергетика Технології Охорона здоров’я Інфляція


oleObject16.bin
Диаграмма1

		2020		2020		2020		2020

		2021		2021		2021		2021

		2022		2022		2022		2022

		2023		2023		2023		2023

		2024		2024		2024		2024



Енергетика

Технології

Охорона здоров’я

Інфляція

-0.3052

0.4378

0.141

0.0326

0.4177

0.2985

0.2034

0.0466

0.476

-0.3079

-0.0497

0.0863

0.0353

0.5327

0.0427

0.0666

0.0363

0.3285

0.0161

0.0576



Tabelle1

		Рік		Енергетика		Технології		Охорона здоров’я		Інфляція

		2020		-30.52%		43.78%		14.10%		3.26%

		2021		41.77%		29.85%		20.34%		4.66%

		2022		47.60%		-30.79%		-4.97%		8.63%

		2023		3.53%		53.27%		4.27%		6.66%

		2024		3.63%		32.85%		1.61%		5.76%






image25.emf
7%

2%

7%

40%

7%

8%

20%

9%

Exxon Mobil Corp

Pfizer Inc

TotalEnergies SE ADR

Vanguard Value ETF

Nextera Energy Inc

BMO Equal Weight Global Gold Index ETF


oleObject17.bin
Диаграмма1

		Exxon Mobil Corp

		Pfizer Inc

		TotalEnergies SE ADR

		Vanguard Value ETF

		Nextera Energy Inc

		BMO Equal Weight Global Gold Index ETF

		Vanguard Health Care ETF

		NVIDIA Corporation



Продаж

0.07

0.02

0.07

0.4

0.07

0.08

0.2

0.09



Аркуш1

				Продаж
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Аркуш1

				Продаж
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Аркуш1
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Аркуш1

				Value		Growth		Income		SPDR S&P 500 ETF

		2016		28.79%		56.10%		13.25%		12.00%

		2017		16.86%		222.72%		15.86%		21.70%

		2018		-2.38%		-16.15%		-0.28%		-4.56%

		2019		23.21%		53.51%		20.54%		31.22%

		2020		18.28%		85.34%		15.33%		18.37%

		2021		22.43%		42.11%		16.15%		28.74%

		2022		-3.35%		-32.64%		-5.85%		-18.17%

		20223		23.05%		75.12%		13.13%		26.19%

		2024		20.71%		55.21%		14.11%		24.89%

		2025		2.80%		-0.02%		2.62%		-5.10%
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