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Prolog

Nir jag som liten var pd besok hos farfar och sov 6ver, t vi ofta frukost i hans stora
kok i Kivik. Efter att han brett mina mackor och blandat min O’boy tog han ofta
upp kaffekoppen och hillde ut den sista skvitten i vasken, satte den pd diskbinken
och plockade fram cigarettpaketet. Nir jag tittade upp pid honom frin min
kaviarsmorgas tittade han pé mig, log och sa: Summan av lasterna ir konstant, tink pd
det”. Aven om jag di inte visste vad det betydde, har just det uttrycket pi nigot sitt
hingt kvar.

Vi vill tacka var handledare Hossein Asgharian for virdefull hjilp och for kreativa
moten. Vivill dven tacka vinner och familj for stéd och for att de lyssnat pa vira
dndlosa diskussioner om minsta variansportfoljer och Pivot-tabeller.

Till sist vill vi citera en av vira idoler, Gordon Gekko;

"Greed is good”
Trevlig lisning!

Filip och Morten, Lund i Maj 2009



Abstract

Laster som investering — Ar summan av lasterna konstant?
Nationalekonomiska Institutionen, Lund, 2009

Amne och problemstilining

Genom att undersoka hur vil laster stir emot nedging pd marknaden, samt hur vil
en portf6lj bestiende av laster kan minimera osystematisk risk, skall den
huvudsakliga frigestillningen besvaras. Hur kan investering i tillgingar kategoriserade
som laster ge en viilpresterande portfolj, och finns det nigon sanning i uttrycket att
summan av lasterna ir konstant?

Syfte

Vart huvudsakliga syfte med den hir uppsatsen ir att med hjilp av kvantitativ analys
av historisk data underséka prestation f6r branscher och portfoljer med innehill av
tillgdngar i form av laster.

Viktiga teorier

Studien utgir till stor del frin modern porf6ljvalsteori och har sin utgingspunke i hur
en rationell investerare kan diversifiera sin portfolj for att optimera dess avkastning.
Metod

Detta dr en undersdkning av historiska data med slutsatser dragna genom
nationalekonomisk teoretisk analys av branschindex. En deduktiv och kvantitativ
metod anvindes under studiens ging.

Innebill

Forsta delen behandlar branschindexens prestation individuellt och i férhallande till
varandra och marknaden. Andra delen behandlar samvariation mellan branscherna
och den tredje delen fokuserar pé portfoljanalys. I varje del gors analys dels for hela
tidsperioden dels beroende pd marknadslige.

Resultat

Sett 6ver hela perioden har samtliga lastindex haft en bittre medelavkastning jaimf6rt
med virldsindex vilket till stor del har skett med en fo6rhojd standardavvikelse. Vid
konstruktion av portfoljer minskas diremot den osystematiska risken och den
likviktade och minsta variansportfoljen visar pd hogre avkastning och en ligre risk
jimfort med virldsindex. Samvariationsanalysen visar l&ga korrelationer, lastindexen
emellan och gentemot virldsindex, detsamma giller f6r de tvd portfoljerna. Detta
tyder pd att portfoljerna och indexen f6ljer marknaden till viss del men nigot tydligt
utbyte branscherna sinsemellan kan inte visas.

Slutsats

Studiens problemstillning besvaras med att en portf6lj av laster viktad enligt minsta
varianskriteriet ger en vilpresterande portfolj som historiske sett gett bittre
avkastning till ligre risk jimfort med marknadsportfsljen. Vidare ser man ett mer
stabilt uppforande hos portfoljen under ligkonjunktur och en tendens till laga
korrelationer undersékta branscher sinsemellan vilket till viss del dock ej fullt ut
understddjer pastdendet: summan av lasterna ir konstant.

Amnesord: Laster, Minsta Varians, Portfolj, Index
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1 Introduktion

I detta kapitel tas uppsatsens bakgrund, problemformulering och syfte upp. Aven
avgrinsningar och malgrupp presenteras.

Nir allt inte riktigt gir som du tinkt dig, kinner du di for att ta en drink eller en
cigarett? Kinner du kanske likadant nir allt gir din vig? Antagligen ir du inte ensam.
Men vad betyder detta for din planbok och fér marknaden? Det visar sig ofta att
gemensamma minskliga beteenden har stor paverkan pa den globala ekonomin och
hur marknaden ror sig.

Temat for studien baseras pd undersokning av det vilkinda uttrycket, summan av
lasterna ir konstant och undersdker huruvida detta gor att en portfolj sammansatt av
tillgdngar med lastkaraktir upptrider pa ett vildiversifierat sitt. Med bakgrund i
Nationalekonomiska studier avser studien att underséka huruvida sociala och etiska
aspekter har péverkan pd investeringar och om detta dr ndgot av intresse for
investerare som kan bortse frin etiska virderingar till fordel for avkastning eller
minskande av den osystematiska risken.

1.1 Bakgrund

Fonder baserade pa etiska tillgingar dr ndgot som blivit alltmer populirt de senaste
dren. Det finns ingen exakt definition pd dessa etiska fonder, men i huvudsak innebir
det fonder som exkluderar industrier sisom tobak, vapen, alkohol, spel och
vuxenunderhéllning, samt industrier som anvinder sig av barnarbete. D3 intresset
frin allminheten att investera i den hir typen av fonder har varit f6rhallandevis stort
har det ocksd tillkommit ett flertal sddana hir fonder pd de svenska, och
internationella, marknaderna.

Di de oetiska tillgingarna sorteras bort frin etiska fonder, med mojlig paverkan pé
hur dessa fonder presterar kan det vara intressant att se hur oetiska tillgdngar
presterar i en separat konstruerad portfolj. De bolag eller branscher som exkluderas i
de etiska fonderna kommer att utgdra grundstommen i den hir undersékningen.

Observation

I tider karaktiriserade av ligkonjunktur talas det ofta om att minniskor viljer att
inte spara in pd sina laster utan istillet, i vissa fall, till och med 6kar sin konsumtion
av dessa varor (Waxler, 2004, s. 4). Eftersom marknaden for tillfillet befinner sig
mitt uppe i en ligkonjunktur kan det vara av intresse att undersdka huruvida
tillgdngar kategoriserade som oetiska presterat bittre 4n virldsindex under perioder



av langkonjunktur. For att skapa ytterligare en dimension kommer vir undersékning
att anvinda sig av en bredare definition, dn den nimnd ovan, av oetiska tillgingar.
Studien avgrinsas sdledes inte bara till hur oetiska tillgingar paverkar en konstruerad
portfolj, utan dven hur tillgingar karaktiriserade som last, sdsom exempelvis godis,
kaffe och lisk paverkar portfoljens utveckling,

Teorin att minniskor viljer att dra ner pd andra saker 4n sina ovanor i perioder av
lagkonjunktur samt ordspriket summan av lasterna ir konstant torde tala for en
portfolj bestiende av tillgingar karakteriserade som laster upptrider vildiversifierat
och motstdr nedgingar pd marknaden bittre dn virldsindex. Vidare borde det tyda
pd en lg korrelation branscherna sinsemellan. Med detta som utgingspunkt kommer
denna kandidatuppsats att undersbka hur index for branscher inom lastomradet
upptrider historiskt, och i kontrast till virldsindex.

Uppbyggnad

Studiens uppbyggnad tar sin bérjan i historia, aktualitet och koppling till
dmnesomrddet. I det inledande kapitlet presenteras dven syfte och
problemformulering. Vidare tar foljande kapitel upp teorier intressanta for denna
undersokning och ett antal huvudbegrepp forklaras. I kapitel tre beskrivs de metoder
och verktyg som anvints i undersékningen, samt hur undersékningen genomférts. I
den nistkommande delen analyseras de tre delundersokningarnas material, och
resultatet presenteras. Slutligen redovisas de slutsatser som dragits och svaret pé
undersokningens huvudfrigestillning presenteras.

1.2 Problemformulering

Vid placering i aktier och fonder efterfrigas hog avkastning till accepterbar risk. Ett
utryck som ofta anvinds dr att summan av lasterna ir konstant och enligt det
utsdgandet formas hypotesen att det dd borde vara fordelakrigt, speciellt vid nedging
i ekonomin att investera i branscher som kategoriseras som laster.

Genom att analysera och utvirdera historisk indexdata for branscher kategoriserade
som laster, ur perspektivet hur vil de stdr emot nedging pd marknaden, samt hur vil
en sddan portfolj minimerar osystematisk risk, skall den huvudsakliga frigestillningen
besvaras.

Hur kan investering i tillgdngar kategoriserade som laster ge en
vilpresterande portfilj, och finns det ndgon sanning i uttrycket att
summan av lasterna dr konstant?



1.3 Syfte

Vart huvudsakliga syfte med den hir uppsatsen ir att med hjilp av kvantitativa
analyser av historisk data underséka prestation f6r branscher med tillgingar i form av
tobak, vapen, alkohol, spel, vuxenunderhdllning, konfektyr och lisk/kaffe. Det
undersoks dven huruvida portféljer av dessa tillgingar visar sig vara vildiversifierade
enligt devisen summan av lasterna ir konstant samt hur de uppfor sig vid olika
tillstdnd p& marknaden.

1.4 Avgransningar

Studien underséker endast globala branschindex f6r branscherna: tobak, vapen,
bryggeri, sprit/vin, spel, vuxenunderhallning, godis samt lisk/kaffe och hur dessa
relateras till Virldsmarknadsindex. Studien fokuserar frimst pd avkastning, risk,
korrelation och minsta varianskriteriet for ovan nimnda branscher ur ett historiskt
perspektiv med ytterligare fokus pd konjunkturanalys. Inga enskilda aktier analyseras
och tidsperioden ir begrinsad till ren 1980-2008.

Jimforelse med s& kallade etiska fonder kommer ej att goras utan studien begrinsas
till att varje branschindex endast jimf6ras med virldsmarknadsindex och de andra
ingdende branschindexen.

Framf6rallt kommer frigestillningen huruvida oetiska eller tillgingar med
lastkaraktir kan tillféra en placerare en god placering med accepterbar risk under en
hel konjunkturcirkel och huruvida det kan vara si att dessa placeringsalternativ
klarar sig bittre vid ligkonjunktur 4n hela marknaden. Men iven ifall deras
korrelation sinsemellan ir signifikant skild frin korrelationen med 6vriga branscher
till den grad att det finns grund nog att understodja pastdendet; summan av lasterna
ir konstant.

1.5 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig till studerande vid nationalekonomiska institutionen framforallt
med inriktning inom finansiell ekonomi, samt individer med ett intresse av
placeringar i aktier och portfoljer, men Zdven personer intresserade av
nationalekonomi och d3 frimst den finansiella delen.



2 Teoretiskt ramverk

Nedan filjer en kort beskrivning av teorier och ekonomiska modeller intressanta for denna
undersikning. Tonvikten ligger pd avkastning och risk samt portfoljvalsteori.

I detta kapitel sker presentation och legitimering av teorier och begreppsdefinitioner
intressanta for denna studie. Referensmaterialet i detta kapitel kommer i huvudsak
fran portfljvalsteorin och grundliggande finansiell ekonomi men dven konjunktur
och indexteori behandlas.

2.1 Nyckelmatt

Vid analysering och undersokning av finansiell data finns det ett par mitt som har
extra stor betydelse och som till stor del kan vara avgérande for studiens validitet s&
vil som for dess resultat. Dessa mitt kallas for nyckelméct. I samband med den
sortens tidsserieanalys som sker i denna studie 4r avkastning, samvariation, risk, och
riskjustering av stort intresse. Avkastning dr ett grundliggande begrepp vid
jimforelser av historisk data. Samvariation, eller korrelation, dr ett matt pd hur
starkt samband det finns mellan tvd olika variabler. Dessa mitt dr framforallt av
intresse vid analysering hur pass vildiversifierad en portf6lj ir, eller kan vara. I
samband med analys och redogprelse av osiker framtid, vilket dr ndgot stindigt
forekommande vid investeringar, ir risk det begrepp som anvinds. Till sist behandlas
riskjustering vilket 4r ett mdtt som tar hinsyn till en tillgings riskférhillande till
avkastningen. Nigot som ir anvindbart vid jimf6relser av olika tillgingar. Att
jimfora tillgdngar utifrén riskjusterad avkastning ger ofta en bittre bas for vidare
slutsatser om tillgingarnas prestation.

2.1.1 Avkastning

Inom finansiell ekonomi 4r formodligen avkastning ett av det mest anvinda sa vil
som viktigaste begreppen. Vid studier av finansiella tillgingar sdsom aktier eller
fonder, men idven index, ir det oftast mer intressant att studera tillgingens avkastning
istillet for exempelvis pris. Anledningen till detta 4r att vid jimforelser av tillgingar
ar det i regel onskvirt att ha ett mdtt helt oberoende av det underliggande
dokumentets prisnivd. Avkastning mitt i procent uppfyller dessa ovannimnda
egenskaper. Berikning av en finansiell tillgings manatliga avkastning gors enligt

foljande:

P,
-r;.kzi-n( = ) [1]
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Detta dr den fortjinst, 7,, som en investerare hade tjinat om denne kopt en tillging,
A, i slutet av en ménad, #-1, och silde den i slutet pa foljande ménad, ¢ (Benninga
2000, s. 131-132).

Medelavkastning

Medelavkastning ir en tillgings genomsnittliga totala avkastning under ett ar, eller
under alternativ tidshorisont. Den 4rliga manatliga medelavkastning definieras som
summan av serien dividerat med antal observationer i serien, se exempelvis (Benninga

2000, s. 149) enligt:
4 n
'Férh'g =12 [_er't] (2]
n

Medelavkastningen #r ett viktat medelvirde dir sannolikheterna, alternativt
frekvensen, for de olika avkastningarna anvinds som vikter (Markowitz 1959, s. 50).
Medel- och forvintade virden ir anvindbara di de siger oss var en series mittpunkt
befinner sig. En historisk medelavkastning idr alltsd det mate vilket tidigare
avkastningar fluktuerar kring (Markowitz 1959, s. 49). Medelavkastning ir ett
anvindbart forstamatt vid val av investering dd det kan ge en antydan om hur en
tillging tenderar att bete sig.

2.1.2 Risk

Riskbegreppet anvinds vid analys av forhdllanden kinnetecknade av osikerhet. Vid
osikerhet tvingas alltsd agenten att ta stillning till sannolikheten f6r en viss hindelse
kommer intriffa eller ¢j i framtiden. Eftersom agenten inte vet vilken hindelse som
kommer att ske maste alltsd planerna for investeringsavkastningen formuleras som en
oforutsedd hindelse (Borglin 2004, s. 125). Det finns framf6rallt tvd anledningar till
att studera risk och osikerhet vid individuella beslut. Det forsta dr normativt
teorierna kan ge hjilp med hur beslut ska tas. Det andra ir deskriptive; teorierna kan
ge hjilp om hur individer verkligen gor val (Borglin 2007, s. 48). Det senare ir av
stor vikt f6r ekonomer som gor modeller f6r ekonomiska beslut och for marknader
med osikerhet.

Borglin (2007, s. 48) beskriver dven Frank Knights' teorier om skillnaden mellan risk
och osikerhet. Risk hinvisar till situationer dir sannolikheterna for att en situation
ska intriffa anses kinda medan under osikerhet anses de vara okinda.

som



Osikerhet har en framtridande roll i de flesta former av investeringar. Att vara helt
siker pd en tillgings framtida utveckling kan man aldrig vara, det finns oindligt
ménga influenser som kan forindra en tillgings aktuella kurs. En investerings riskgrad
kan mitas pa olika sitt, tvd exempel ir standardavvikelse och betaviirde vilka forklaras
mer ingdende nedan. For att undvika eller minska risken finns en del tekniker att
tillgd, dessa idr: Riskundvikande, forebyggande av forlust och kontroll, riskstyrande samt
riskoverlatande. Inom portfoljvalsteori dr det framf6rallt den sistnimnda tekniken
som ir aktuell och innehdller metoder som forsikring, hedging och diversifiering. Dir
framforalle diversifiering 4r den metod som anvinds allra flitigast (Bodie, Merton

2000, s. 263-267).
Risktollerans

En persons risktolerans beror pd en rad olika egenskaper sisom var i livet denne
befinner sig och skiljer sig givetvis it personer emellan. En person risktolerans spelar
en stor roll vid val av portfoljer (Bodie, Merton 2000, s 322). Aven om man med
jimna mellanrum kan betrakta minniskor som tar pa sig onodig risk, antas det i regel
att minniskor (inklusive investerare) ir riskaverta, det vill siga minniskor, sivil som
investerare, viljer handlingar som reducerar deras risk (Borglin, 2007, 5.95). Vid val
mellan investeringsalternativ med samma forvintade avkastning kommer alltsd den
riskaverta investeraren att vilja det alternativ med ldgst risk. Denna uppsats kommer
utgd frin den riskaverta investeraren.

Riskfri rinta

Den riskfria rintan ir den hdgsta rinta som kan fis nir alla investeringar sker i
riskfria tillgingar. Denna tillhandahalls vanligtvis av rintan pa stadsobligationer. I
portfoljvalsteori definieras en riskfri tillging som ett virdepapper som erbjuder en
fullstindigt forutserbar avkastning med avseende pd det virdepappret och
investerarens placeringshorisont (Bodie, Merton 2000, s. 323).

Standardavvikelse som riskmadrt

En ekonomisk tillgings volatilitet beror dels pd sannolikheten att extrema virden
intriffar och dels pd spinnvidden av méjliga utfall. Det statistiska mitinstrument
som mest frekvent anvinds for att kvantifiera och mita en tillgings
sannolikhetsfordelning och volatilitet 4r standardavvikelsen, o, vilken definieras som
roten ur variansen enligt (Gavelin & Sjostrém 2007, s. 179):

a—\,IaHR)— l\'—lZ‘R —R)? (3]

i=1

For att berikna standardavvikelsen krivs alltsd forst en utrikning av variansen. Enligt
formeln ovan miits variansen som observationens, R, avvikelser frin medelvirdet, R.
Istillet for variansen brukar alltsi standardavvikelsen anvindas di detta mirtt 4r ett



mer littolkat relative matc (Gavelin, Sjoberg, 2007, s. 149-150). Desto stérre
standardavvikelsen ir desto storre ir volatiliteten och dirmed Zven risken (Bodie,

Merton 2000, s. 276).

2.1.3 Samvariation

Kovarians

Nir man studerar mer 4n en slumpvariabel dr det ofta intressesant att undersgka hur
dessa variabler beror av varandra. Ect métt pd detta dr kovariansen. Detta matt miter
grad av linjir samvariation mellan tvd8 olika stokastiska variabler, X och Y.
Kovariansen mellan X och Y skrivs Cov(X, ¥) och beriknas pé foljande sitt (Kérner,
Wahlgren, 2000, s. 104):

N
1, " N
COI-"(:", Y) = ?Z‘th - X-) {_}»‘t — }'} [4]

Kovariansen mellan X och Y ir allts8 summan av produkterna mellan X och Y:s
avvikningar frin deras respektive medelvirden. Det kan vara virt att nimna att
kovariansen mellan X och Y inte siger ndgonting om orsakssambandet, alltsd ir
kovariansen mellan X och Y lika med kovariansen mellan Y och X. Vidare siger inte
heller storleken pd kovariansen oss ndgot om hur starkt sambandet 4r. For att reda ut
hur starkt sambandet dr kan man dividera kovariansen med produkten av de tvéd
olika standardavvikelserna, vilket ger oss korrelationen (Westerlund 2005, s. 45).

Korrelation

Korrelation #r ett statistiskt mitinstrument som miter till vilken grad tvé
slumpvariabler tenderar att rora sig mot varandra. Korrelationen formuleras som ett
virde mellan 1 och -1, dir 1 betyder maximalt positivt samband och -1 utrycker ett
maximalt negativt samband. Ett korrelationsvirde pd noll innebir att det inte finns
ndgot samband mellan variablerna. (Westerlund 2005, 45-46) Det finns en rad olika
metoder att anvinda sig av for att rikna ut korrelationen, den vanligaste 4r den s
kallade Pearsons produkimomentkorrelationskoefficient som fis fram genom att dividera
kovariansen mellan de tva variablerna med produkten av standardavvikelserna av de

tva variablerna (Agresti 1996, s. 34-35) enligt:

_ cov(X,Y) (5]

p. a =
“ 0 Oy



2.2 Portféljvalsteori

Modern porféljvalsteori har sin utgingspunkt i hur en rationell investerare kan
diversifiera sin portfolj for att optimera densammas avkastning. Idéerna bakom teorin
grundar sig i mingt och mycket pd Harry Markowitz artikel Portfolio Selection fran
1952. Vidare bearbetar teorin dven imnena effektiva fronten, Capital Asset Pricing
Model (CAPM) samt alfa- och betakoefficienterna.

I portfoljvalsteori utformas en portfélj som en viktad sammanstillning av tillgingar s&
att portfoljens avkastning dr den viktade kombinationen av de olika tillgingarnas
avkastning. Vidare betraktas en tillgings avkastning som en slumpmissig variabel,
och dirmed ir idven hela portfljens avkastning som en slumpmissig variabel,
foljaktligen har portfljen dven ett férvintat virde och en varians.

Teorin antar en riskavert investerare, det vill siga investeraren forsoker maximera
virdet pa sin portfolj till ligsta méjliga risk. Om tvd olika portféljer har samma
forvintade avkastning men olika risk kommer alltsd den rationella riskaverta
investeraren vilja den portfolj med ldgst risk, den sa kallade effektiva portfoljen.

Varje tillgdng i portfoljen kidnnetecknas av olika statistiska egenskaper, dessa ir:
tillgdngen i:s forvintade avkastning, E(7), variansen pd tillgingen i, Var(r) samt
kovariansen mellan tillgingarna i och j:s avkastning, Cov(7, 1,)

En optimal portfélj dr den portfolj, bestdende av tillgingar med risk, som ger den
ligsta variansen pd avkastning bland alla de portfoljer med samma forvintade
avkastning (Benninga 2000, s. 199-200). Problemet att finna denna portfdl]
forutsitter att man hittar en tangentportfolj till holjet av méjliga portfsljer.
Lésningen till detta problem star att finna i:

gE (r.)—c [6]
Op

dir

N

=1

med
N

E(r,)= x"R = Z x;E(r;) 8]
i=1

vilket 4r portf6ljens forvintade avkastning, och dir
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ir portfoljens risk (Benninga 2000, s. 199-200).

2.2.1 Minsta Variansportfoljen

Forvintad avkastning dr beroende av investerarens formogenhet och riskvilja. Risken
forknippad med en aktie bestdr dels av en systematisk risk kallad marknadsrisk och
en osystematisk risk kallad foretagsspecifik risk. Den stora skillnaden mellan de bada
ur investeringssynpunkt dr att den foretagsspecifika risken kan diversifieras bort
(Haugen 2001, 5.1306).

Vid investering i endast ett fital aktier utsitts investerat kapital f6r obefogat hog risk
kontra avkastningen. Vid lag diversifiering okar alltsd exponering for osystematisk
risk. For att minska portfoljrisken giller det att ha en kombination av flera tillgingar
men det ir dven av vikt att dessa tillgingar 4r utspridda pé olika marknader for att ta
fordel av olika aktiers samvariation(Haugen 2001, 5.139).

Minsta variansportf6ljen 4r ett sitt att analysera risk- och avkastningssamband
genom kombination av olika tillgingar pd den effektiva fronten. For ett visst
forvintat avkastningskrav kommer minsta variansportfoljen att uppvisa ligsta mojliga
varians av alla tillgingliga portf6ljer. Denna portfolj viljs d4 man som investerare vill
optimera férhillandet risk/avkastning (Haugen 2001, 5.219).

2.2.2 Riskjusterade utvarderingsmatt

Sharpekvot

Sharpekvoten ir antagligen ett av de mest kinda sdvil som mest anvinda méct vid
analysering av en tillgings progression. En portfoljs Sharpekvot bestims av dess
totala historiska avkastning, 7, och den riskfria rintan, 7, och definieras som kvoten
mellan medelvirdet pd dess avkastning och dess standardavvikelse, o, enligt:

a.

Sharpekvoten miter alltsd avkastningens medelvirde i forhallande till den totala
risken, sd kallad riskjusterad avkastning. Detta betecknade Sharpe som ”reward-to-
varaibility ratio” (Scholz 2007, s.347-348). Sharpekvoten anvinds framforallt f6r att
kategorisera hur vil en tillging ger avkastning i relation till dess risknivd. Med hjilp
av riskjusterad avkastning 4r det méjligt att bedéma investeringar med olika riskniva,
vid den hir typen av jimforelser dr det den tillging med hogst Sharpekvot som ir att



betrakta som den bittre. Det vill siga ju hogre Sharpekvot desto bittre
virdeutveckling i forhallande till risken (Gavelin, Sjéberg 2007, 253-254).

Betavirde som riskmadtt

Som nimnts ovan ir riskméttet pd en effektiv portfolj lika med 6. Emellertid anvinds
oftast inte avkastningens standardavvikelse som matt pd risk i CAPM-modellen eller
vid utvirdering av en portfolj. Istillet anvinds hir ett betavirde (B). Fordelen med
betavirdet dr dess goda egenskaper vid mitning av risk i diversifierade portfsljer
(Benninga 2000, s. 33-34). Anledningen till detta ir at, till skillnad frén o, beskriver
betavirdet det marginella bidraget en viss tillgings avkastning tillfér portfoljens
standardavvikelse. Beta ges av:

ﬂ}. == [11]

O

dir o, betecknar kovariansen mellan avkastningen pa tillgingen, j, och avkastningen
pa portfsljen, M, (Bodie, Merton 2000, s. 348-349). Vidare kan det dven vara virt
att nimna att eftersom beta dr ett relative mitt pd risk tar det dven hinsyn till
korrelationer i portf6ljen.

Jensenmdtt

Jensenmdttet dr ett annat métt pa en portfSljs riskjusterade avkastning. Jensenméttet
bedomer hur en portfsljs avkastning har utvecklats i forhillande till dess potentielle
avkastning givet CAPM (Gavelin, Sjoberg, 2007, s. 256). Vid utriknande av Jensen-
méttet jimfrs portfoljens avkastning i forhallande till marknadsportfoljens
avkastning och betavirdet enligt foljande formel:

J=ri=[ri+ (n —17)B] [12]

dir 7, 4r virldsindex avkastning (Gavelin, Sjberg, 2007, s. 256).

2.3 Konjunktur

Den ekonomiska utvecklingen paverkas inte bara av den lingsiktiga potentiella
tillvixten i BNP, utan produktionen gir ofta i vigor med snabbare eller lingsammare
tillvixe i forhéllande till potentiell BNP. Dessa tv tillstind kallas hogkonjunktur och
lagkonjunktur.

Under hégkonjunktur ser man okad efterfrigan och stigande produktivitet vilket
betyder forbittrade vinstutsikter. Med detta foljer tilltagande optimism och bérserna
stiger. Under lagkonjunktur ser man fallande efterfrigan och foretag drar ned pa sina

10



kostnader. Med detta f6ljer minskad verksamhet pd kreditmarknaden och ligre
efterfrigan, pessimismen tilltar och man fir forsimrade vinstutsikter och borserna
faller. Uppging och nedging bryts di man i hogkonjunktur nér flaskhalsar och
overdriven optimism, eller nir man i ligkonjunktur nér for ldg kapacitet, lig prisniva,
och laga rintor. Den rorelse som di uppkommer: upp, topp, ned, botten kallas

konjunkturcykel (Eklund, 2007, s 253-255).

National Bureau of Economic Research definierar toppar och bottnar f6r den
amerikanska marknaden vilket signalerar borjan av en ny nedging respektive uppgang
for marknaden (National Bureau of Economic Research 2009). Vindpunkterna for
svensk ekonomi ligger ndgra kvartal efter USA. Man kan idven se att exporten ofta
vinder ndgot kvartal fore det att BNP nir vindpunkten (Riksbanken 2005).

2.4 Index

For att mita utvecklingen av ett antal utvalda aktier anvinds aktieindex. Det finns
olika typer av aktieindex. Man brukar skilja mellan avkastningsindex som inkluderar
aktiernas utdelning for att spegla faktiskt avkastning och prisindex som endast
reflekterar kursutvecklingen. (Alfredsson, 2002, s 119)

Minga aktieindex ir kapitalviktade, det vill siga storre borsvirde ger storre vike i
indexet. Det finns ocksd underliggande index inom vissa aktieindex, som listindex
och branschindex. (Alfredsson, 2002, s 155)

Index finns tillgingliga bade i fixerad historisk och i omvirderad form. Fixerade
historiska index ir ej omvirderade historiskt nir tillgingsbasen forindras. Detta sitt
att berikna har blivit industrinorm och mojliggér att “déda” aktier kan ses i indexet.

Omuviirderade index beriknas om historiskt for att visa lingsiktig prestation av
nuvarande tillgingsbas och f6r att undvika forindring di aktier tillkommer eller
limnar marknaden. Formel f6r berikning av prisindex ses hir enligt (Thomson
Datastream 2008):

KPI, = 100

1MV, + ER,)
KPl. = KPle—s — MV, ¥ PI,_, + ER,

Dir KPI ir regionalt prisindex

MYV ir landsspecifikt marknadsvirde
PI ir landsspecifikt prisindex

ER ir landets vixelkurs gentemot US dollar.
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2.5 Etik och Laster

Det gér inte att objektivt hirleda vissa branscher som strikt oetiska eller kategorisera
dem som laster, utan det ir ett subjektivt och kulturellt fenomen. P4 grund av detta
presenteras nedan ndgra for denna studie intressanta definitioner och kategoriseringar
av etik och laster.

2.5.1 Etik

Etiska nimnden f6r fondmarknadsféring har pd uppdrag av Konsumentverket avgett
ett vigledande uttalande for att klargora vad som ir god branschsed for etiska fonder.

"Néimnden anser att en fond e bor fa marknadsforas sisom etisk” eller med liknande
bendmningar nér fonden placerar i foretag vars forsiliningsintikter till viss del kommer
[fran tillverkning eller forsilining av:

*  vapen/krigsmaterial (krigsindustrin)
alkohol

*  tobak

*  kommersiell spelverksambet

*  en kombination av ovanstiende verksambeter.”
(Etiska nimnden for fondmarknadsforing 2004)
Ethical Investment Research Service har en definition pd vad som ir oetiskt. De
exakta kriterier som anvinds varierar nigot men de branscher som uteslutande

definieras som oetiska ir: tobak, spelverksamhet, vapen, alkohol och pornografi
(Ethical Investment Research Service 2006).
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2.5.2 Laster

Laster oversatt till engelska blir vice, definierat i (Merriam-Webster 2009) som: a)
nigot demoraliserande eller korrupt, b) ett moraliske fel eller misslyckande, eller c)
en vana och vanligen en enkel brist.

Enligt (Waxler 2004, s. 7) kan man lost definiera laster som allt det man inte borde
gora, Waxler fortsitter sedan sitt resonemang genom att beskriva Tom Galvins®
definition som ger den mer ingdende beskrivningen: sektorer som alkohol, tobak, vapen,
spel, sex och mat.

Vid undersokning av fonders definition kan man se exempelvis Vice Fund placerad i
Dallas, Texas som placerar sina tillgingar i det de kallar Vice stock som primirt finns i
de fyra huvudbranscherna tobak, spel, vapen och sprit. Dessa fyra branscher ir valda
pd grund av att de demonstrerar en eller flera av de intressanta
investeringskarakteristika man kriver:

*  Stabil efterfragan oberoende av marknadslige. Global marknad.
*  Potentiellt hog vinstmarginal
* . Naturliga barriiirer till ny konkurrens

(Vice Fund 2009).

Ytterligare en U.S.A.-baserad fond, Invesco Leisure Fund soker kapitaltillvixt genom
att primirt investera i foretag involverade i produkter relaterade till néje for
privatpersoner. Négra av deras toppindustrier dr: Mat, film & underhéllning, lisk, 6,
sprit och hotell (Invesco Leisure Fund 2009).

* Tom Galvin, Chief Investor pi Credit Suisse First i Boston 2001, har skrivit rapporten ”Vice Squad”

om branscherna: alkohol, tobak, vapen, spel, sex och mat.
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3 Metod & Genomforande

[ detta kapitel beskrivs de metoder och verktyg som anviints i undersokningen. Avsnittet
avslutas med reflektioner pd den valda metoden. Metodkapitlet syftar till att vara linken
mellan teori, analys och resultat.

Dispositionen och sittet att skriva ir inspirerat av rikdinjer tillhandhillna av
(Rienecker, Jorgensen, 2008). De huvudsakliga metoddefinitionerna baseras pa
(Bryman, Bell 2005). Och angreppssittet har utarbetats i samarbete med
nationalekonomiska institutionens handledare Hossein Asgharian.

3.1 Val av metod

Detta dr en undersokning av historiska data med slutsatser dragna genom ekonomisk
analys av index och aktiekurser. En deduktiv och kvantitativ metod anvindes under
studiens gang.

Kvantitativ undersokning ir definierad av (Bryman, Bell 2003, s. 40) som en
undersokningsstrategi dir man understryker kvantifiering vid insamlingen av data.

Den deduktiva metoden ir definierad av (Bryman, Bell 2003, s. 40) som en metod
ddr hypoteser skapas ur teori och med hjilp av data testas dessa hypoteser.

Studien har bide empirisk och teoretisk karaktir da statistiska och ekonomiska
modeller sdvil som teorier har anvints vid analys av datamaterialet.

Genom moten och dterkommande mejlkontakt med vir handledare diskuterades
killor, disposition och innehall. Denna synvinkel ledde till en djupare insikt i Zmnet
och med hjilp av dterkommande dterkoppling forsikrades ritt linje i arbetet.

3.2 Material

I denna studie anvinds bdde primir- och sekundirdata Bryman, Bell (2003, 5.230)
skiljer pd dessa tvd genom att beskriva primirdata som data som har blivit insamlad
speciellt for denna studie, och sekundirdata som data som redan existerar och
tidigare har anvints for andra syften.
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3.2.1 Insamling av Data

Primirdata i denna studie bestdr av skapade index och grupperingar av branschindex
samt definitioner och specifikationer f6r diverse tillgingar.

Studiens sekundirdata bestir framforallt av insamlat material frimst i form av
historisk data f6r aktier och index men dven facklitteratur, artiklar och rapporter.
Dessa datakillor anvindes sedan som underlag for forstdelse och analys av
undersokningsomradet.

For att fi overblick over materialet anvindes innehéllsanalys. Beskrivet av Bryman,
Bell (2003, s. 213) som en ansats som soker att kvantifiera innehdll i form av
forutbestimda kategorier och pé ett systematiskt och upprepbart sitt. Insamling av
data skedde genom litteraturstudier, insamling av artiklar och rapporter samt
nedladdning av historisk kursdata i form av aktier, index och definitioner.

De primira killor som anvindes for insamling av data var:
Thomson Datastream
National Bureau of Economic Research

The U.S. Federal Reserve
Globala index i Thomson Datastream

Information och referenser f6r detta stycke stir att finna dels i anvindarmanualen for
Thomson Datastream Advance’ och iven till viss del i hjilp och definitionsavsnittet
som medfoljer programmet "Datastream Advance Global Indices Help”.

De globala indexen i Thomson Datastream bestdr av nationella, regionala och
virldsomfattande index. De baseras pd information frén tillgingsmarknader dver hela
virlden och ger en oberoende standard f6r ekonomiska undersokningar.

En representativ samling aktier har valts f6r varje marknad och med anvindning av
FTSE® klassifikation har direfter varje marknad brutits ner i industrisektorer och
index har beriknats genom marknadsvirdesviktning. Man strivar efter att ha s stor
del av foretagen med huvudsysselsittning inom sektorn som méjligt i indexet.
Datatyperna som anvinds frimst ér:

> Thomson Datastream ir ett finansiellt analysinstrument med en historisk databas for index och

tillgingar frén hela virlden.

4 FTSE klassificerar och beriknar index f6r marknader och tillgingsklasser i 8ver 77 linder, med mer
4n 120 000 index.
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PI Prisindex
PIL.LR  Prisindex omvirderat
RI Avkastningsindex

RLR  Avkastningsindex omvirderat

Négra regler styr innehdll och underhdll av Dazastream Global Indices. Index beriknas
ur en representativ lista for aktier pd varje marknad dir storleken pd marknadens
kapitalisation dr det grundliggande urvalskriteriet.

Huruvida en tillging ska ingd bestims pd grunderna av marknadsvirde och
tillginglighet av data. Faktorer sdsom likviditet, ej publikt aktiekapital etcetera
ignoreras i urvalsprocessen. Underliggande tillgingar i indexet undersoks och kan
forindras pd drlig basis vid till exempel avlistning.

Konjunkturperioder

Delperioderna ser ut som foljer enligt (National Bureau of Economic Research
2009):

jan. 1980 - juli 1980 Nedging
juli 1980 - juli 1981 Uppgéing
juli 1981 - nov. 1982 Nedging
nov. 1982 - juli 1990 Uppging
juli 1990 - mars 1991 Nedging
mars 1991 - mars 2001 Uppgéing
mars 2001- nov. 2001 Nedging
nov. 2001 — dec. 2007 Uppging
dec. 2007 - ... Nedging

I denna undersokning utgds det frin de toppar och bottnar tillhandahéllna av NBER
for konjunkturanalysen istillet for den svenska motsvarigheten di de anses bittre
spegla virldsmarknadens tillstdnd.

Riskfri rinta

Treasury bill (T-bills) dr kortsiktiga sikerheter utfirdade av The U.S. Federal
Reserve. T-bills handlas pd forsta- och andrahandsmarknader. Rintor ir
annualiserade genom att anvinda en 360-dagars rinta (The U.S. Federal Reserve
2009). Dessa T-bills anvinds som riskfri rinta i undersékning och beriknas om till
ménadsrinta av jaimf6relseskal.
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3.3 Undersdkningsform

Studien har tre delar dir manadsdata for tillgingar och index &ver en perioden
19800101 — 20081201 studeras.

Prestation ~ Samvariation Portfolj
Avkastning Korrelation Likviktad
Hela Risk Kovarians Minsta Varians
Perioden Riskjustering
Avkastning Korrelation Likviktad
: Risk Kovarians Minsta Varians
Ko 1y unktur Riskjustering

Under prestation sker delmomenten periodanalys f6r hela tidsperioden samt en analys
for de olika konjunkturperioderna. Undersokningen fokuserar pa hur index for de
valda branscherna har presterat under perioden och hur detta kan relateras
sinsemellan och mot marknadsindex. Detta for att uppticka hur dessa branscher
utvecklats under tidsperioderna. Undersékningen innehéller berikningsmomenten:

1) Medelavkastning
2) Standardavvikelse
3) Riskjusterade utvirderingsmatt

Under samvariation sker delmomenten periodanalys f6r hela tidsperioden samt en
analys for de olika konjunkturperioderna. Undersékningen fokuserar pd hur de olika
branschindexen samvarierar med varandra och med marknadsindex. Undersokningen
innehéller berikningsmomenten:

1) Kovarians
2) Korrelation

Under portfolj sker delmomenten periodanalys f6r hela tidsperioden samt en analys
for de olika konjunkturperioderna. Undersékningen fokuserar pa hur en portfslj av
indexen for de valda branscherna har presterat under perioden och hur dessa kan
relateras sinsemellan for att skapa optimala portfoljer under tidsperioderna.
Undersékningen innehaller berikningsmomenten:

1) Minsta Variansportfolj

2) Likviktad portfol;

17



3.4 Genomforande

Underlaget for den kvantitativa analysen bestir av indexdata for perioden januari
1980 till december 2008. Det som anvinds frimst 4r branschindexdata for
sektorerna vapen, alkohol, spel, tobak och liskedryck samt de egenkonstruerade
branschindexen konfektyr och vuxenunderhillning. Materialet 4r inférskaffad genom
databaser tillhandahallna av Thomson Datastream, och materialet har sedan éverforts
till ett analysverktyg.

Som analysverktyg har Microsoft Office Excel anvints, detta eftersom det limpar sig
vil vid denna typ av undersékning samt medger enkel 6verféring av data frin de
databaser som anvints.

Branschindex analyseras i form av prisindex med basdatum januari 1980, detta
eftersom prisindex 4r industristandard och medger enkel jimf6relse mellan de
firdigkonstruerade indexen och de f6r denna studie skapade indexen. Prisindexen
analyseras i fixerad historisk form dven detta med hinsyn till industristandard och av
jimforelseskal.

Som jimforelseindex anvinds Datastream World Index dir alla sektorer och tillgdngar
intressanta for denna studie ingdr. Det ir ett globalt index och anses ha hog

tillforlitlighet.

Som riskfri rinta anvinds United States Treasury Bill 3 mth som handlas pa
andrahandsmarknaden pa procentuell drsbasis, denna anvinds pa grund av sin vida
spridning och anvindning vid jaimf6relseanalyser virlden 6ver.

Som definition p& uppging respektive nedging pd marknaden anvinds definitionen
av toppar och bottnar pd marknaden enligt National Bureau for Economic Research.
Viktigt att notera ir mingden data som relateras till respektive konjunktur. D3
majoriteten av mdnadsobservationerna relateras till uppging pd grund av
definitionen, kan viss del av den data som ingir i berikningen under uppging
definieras som data for ligkonjunktur enligt annan definition. Detta péverkar i sin
tur resultaten di datamingd for de olika tillstinden p& marknaden skiljer sig at.

Index

Huvuddelen av undersékningen utgdr frin branschindex uttagna frin 7homson
Datastream Global Indices och giller sektorerna: tobak, spel, vapen, bryggerier,
sprit/vin och lisk/kaffe. Index skapas f6r branscherna godis och vuxenunderhallning
da dessa inte fanns fordefinierade i databasen. For jimforelse anvinds Datastream
World Index. Anledningen till valda branscher utgir frin definitionen av oetiska
tillgdngar och tillgingar av lastkaraktir beskrivna i teorikapitlet. Ingdende index ir
tran Thomson Datastream Global Indices:
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DS World Gambling DS World Distillers ¢ Vintners
DS World Tobacco DS World Sofidrink
DS World Brewers DS World Defence

DS World Confectionary (user-created indice)
DS World Adult Entertainment (user-created indice)

DS World

Dessa index dr marknadsvirdesviktade prisindex i fixerad historisk form med
basdatum januari 1980 och slutdatum december 2008. For berikning av dessa
prisindex anvinds formel (13), och som riskfri rinta anvinds:

United States Treasury Bill 3 mth second hand market.

Med denna information och data skapas en databas i Excel dir resterande berikning
och analys sker.

Definition Branschindex

Ur Thomson Datastream plockades 6 branschindex ut och tvd skapades ur kursdata
frin samma killa. Nedan f6ljer en kort definition for dessa frin Thomson Datastream
Global Indices overview:

Gambling (Spel)
Spel- och casinoforetag (dven online casinos) dven tillverkare av lotteriutrustning
etcetera.

Soft Drinks (Lésk/Kaffe)
Tillverkare och distributérer av ickealkoholhaltiga drycker som lisk, juice, kafte och
te.

Brewers (Bryggeri)

Foretag som producerar och skeppar cider och maltprodukter som 61, ale och stout.

Distillers & Vintners (Vin/Sprit)

Producenter, destillerier, blandare och logistiker for vin och sprit.

Tobacco (Tobak)

Tillverkare och distributérer av cigaretter, cigarrer och andra tobaksprodukter.

Defence (Vapen)
Frimst foretag som producerar komponenter och utrustning for forsvarsindustrin.
Inkluderar t.ex. radarutrustning och vapen.

Underliggande tillgingar presenteras i Appendix A.
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Egentillverkade index

Indexen ir skapade enligt samma metod som 6vriga tillhandahéllna i Thomson
Datastream och med malet att ha s& ménga foretag med huvudsysselsittning inom
branschen som majligt ingdende i indexet. Valutakonvertering sker i Thomson
Datastream.

Adult entertainment (Vuxenunderhillning)
Tillverkare och distributérer av varor relaterade till sex och vuxenunderhéllning som
exempelvis kondomer, sexleksaker, film och bildmaterial.

Confectionary (Konfektyr)

Tillverkare och distributérer av konfektyr sdsom choklad, karameller och l6sgodis.

Underliggande tillgingar Candy Underliggande tillgingar Adulr
Lindt Playboy Ent.

CSM Certs. VCG Holding
Chocolates Church & Dwight
Crown Confectionary Million Dolllar Saloon
Tootsie Roll Rick’s Cabaret

Rocky Mnt Choco. Fac. Private Media Group
J&]J Snack Foods Lodgenet Intact

The Hershey Company New Frontier Media
Kraft Foods Adultshop.com
AArhusKarlshamns Limited Brands

Ulker Diskuvi Sanayi SSL International
Want Want China Holdings Beate Uhse

Tillgdngarna ir definierade ytterligare i Appendix A.

3.4.1 Berakning

Berikning av prestation

Vid undersékning av dels hela perioden och dels uppging respektive nedging pa

marknaden beriknas nyckelmatt for att belysa hur de skilda indexen har presterat.

Avkastningen har beriknats utifrin de kursnoteringar pd manadsbasis for samtliga
index som sammanstillts som tidsserier i Excel. Sjilva utrikningarna har gjorts enligt
formel(1) som senare fullbordats i Excel. D& samtliga av studiens nyckeltal i nigon
mén bygger pd avkastning utgdr berikningen utav dessa data en viktig del i den
vidare analysen.

Risken kan sigas utgora ett métt pa tillforlitligheten gillande index avkastning. Detta
métt utgor dirmed ett viktigt element vid kategorisering av index. Risken, mitt som
standardavvikelse, beriknas for samtliga avkastningsserier. Berikning av
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standardavvikelse har gjorts med hjilp av funktionen for standardavvikelse i Excel
som bygger pd formel(3). Utdver standardavvikelsen beriknas dven betavirden. Detta
alternativa riskmdtt, dven detta framtaget i Excel i enlighet med formel(11), har
framforallt tagits fram for dess anvindbarhet vid analys av optimal portfslj.

Olika utvirderingsmitt, Sharpekvot och Jensenmitt har beriknats f6r hela
undersékningsperioden och for de olika konjunkturerna i Excel. Tillvigagingssittet
gillande Sharpekvoten, sker genom berikning av varje minads kvot med hjilp av den
ménadens avkastning och foregiende manads riskfria rinta, dividerat med det
aktuella indexets standardavvikelse, formel(10). Jensenmatt beriknas f6r varje minad
och tillging, vilket gjordes i enlighet med formel (12). Utifrin samtliga Sharpekvoter
och Jensenmatt i serien riknades sedan medelvirdet ut, och det ir dessa medelvirden
som ligger till grund for vidare analys.

Berikning av samvariation

Samvariationsberikning bestdr frimst av berikning av korrelation och kovarians.
Dessa samvariationsmdtt visar pd hur tillgingarna varierar och korrelerar med
varandra, och anvinds frimst vid utredning av hur pass limpade de olika tillgingarna
dr for att skapa en vildiversifierad portf6lj samt hur de relateras till marknadsindex.
Detta ligger dven till grund for utredning om huruvida summan av lasterna ir
konstant.

Virden for kovarians och korrelation har beriknats med hjilp av formlerna for dessa

i Excel, vilka bygger pa formel(4-5).
Portfiljberikning

Minsta  variansportf6lj beriknas for samtliga branschindex  &ver
undersékningsperioden. Den optimala portfoljen, det vill siga den portfslj med
ligsta mojliga risk, i enlighet med Markowitz teorier som beskrivits i teorikapitlet,
har estimerats med hjilp av problemlosaren i Excel, formel(6). Hir tilldelas indexen
vikter som problemlésaren fick alternera givet minimering av portfoljrisken.
Blankning ir ¢j tilliten och endast den globala minsta variansportfoljen beriknas,
utan restriktion pd avkastning och ingen riskfri tillging ingir. Utifrin den
konstruerade minsta variansportfljen kan slutsatser rorande risk, avkastning och
riskjusterad avkastning dras. Direfter kan jimforelser dessa emellan goras och dven
jimforelser med virldsindex.

Utéver minsta variansportfolj konstrueras dven en likviktad portfolj, det vill siga en
portfolj dir varje index innehar en exaket lika stor del i portfoljen. Forfarandet att
sitta samman denna portfolj skiljer sig nigot frin det att sitt ihop minsta
variansportfoljen. Hir tilldelas varje index en bestimd vikt (en &ttondel) varefter
avkastning, standardavvikelse, Sharpekvot samt beta- och Jensenmétt beriknas for
portfoljen utifrdn dess bestimda vikter. Den likviktade portfoljen utgdr en intressant
jimforelse till minsta variansportf6ljen.
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3.5 Reflektioner pa metoden

For att kontrollera studiens styrkor och svagheter samt tillforlitligheten méste man
inse att alla undersékningar har osikerheter. For att minimera dessa osikerheter
anvindes en grupp frigor definierade av Bryman, Bell (2003, s. 94-102).

Kvantitativ metod skall fokusera pa:

Reliabilitet — Ar resultaten pa studien upprepande konsistenta?
Replikerbarbet - Ar det mojligt replikera studien pa exakt samma sitt?
Validitet — Finns det integritet i slutsatserna?

Genom att kontinuerligt svara pd dessa frigor samt ifrigasitta killor, analys och
resultat minimeras osikerheten i studien.

For att sikerstilla reliabilitet och wvaliditet diskuterades undersékningen med
handledare och andra ekonomistuderande.

For att sikerstilla replikerbarhet gjordes en noggrann genomging av teori, metod
och genomf6rande samt lagring av information och studie.

Anvindningen av litteratur, rapporter och artiklar skrivna av andra kan ocksi
indikera en viss grad av reliabilitet, replikerbarhet och validitet.

3.5.1 Kritik

D& kursdata dr himtad frén databaser som Thomson Datastream kan
tillforlitligheten pa materialet anses vara hdg. Dock ir basen av ingdende tillgingar i
bade genererade och skapade index inte optimal, di den linga tidsperioden gjort att
vissa tillgingar inte funnits pd marknaden under hela perioden. Detta har gjort att ett
visst bortfall av data skett.

Man kan iven ifrdgasitta de valda delmomenten och berikningsmomenten da det
finns ytterligare analys att géra men di tidsperioden for denna studie ir ndgot
begrinsad har vissa avgrinsningar varit nddvindiga.
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4 Resultat & Analys

[ detta kapitel presenteras resultatet och analys pd ett iverskddligt vis med hjilp av
resultattabeller och utforlig beskrivning av analys av de olika delmomenten.

Deltolkningar och jimf6relser gors i de tre huvuddelarna; prestation, samvariation
och portfolj. For varje del redovisas utvecklingen for hela perioden och idven for de
olika tillstinden p& marknaden. I varje avsnitt gors dven grundliggande analys for att
understddja resultatet. Kopplingar mellan de olika omridena gors for att bittre
belysa hur resultaten kan sammanvivas for att understddja slutsatsen.

4.1 Prestation

Nedan f6ljer en presentation av resultat gillande branschindexens prestation for hela
perioden och for perioder av uppgang respektive nedging pd marknaden.

16000
14000
12000

10000
——Spel
—— Lask/Kaffe
Sprit/Vin
8000
——Bryggeri
——Tobak
Vapen
6000 P
Konfektyr
Vuxenunderhalining

DS Varld
4000

2000

Diagrammet ovan ger en forsta uppfattning om hur indexen har utvecklats 6ver hela
perioden. Diagrammet visar samtliga index prisutveckling under hela perioden 1980-
01 cill 2008-12. Vidare undersékning av diagrammet visar att samtliga index,
undantaget vapen, har haft en markant bittre avkastning 4n virldsindex. Detta giller
dessutom, med undantag for ett par observation i bdrjan av undersokningsperioden,
for samtliga iakttagelser ver hela tidsperioden.
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4.1.1 Hela perioden

Hela perioden
Spel Lisk/Kaffe Sprit/Vin Bryggeri Tobak  Vapen  Konfektyr Vuxen Und. Virld

Medel Avkastning  0,0139 0,0108 0,0091 0,0100 0,0128 0,0070 0,0120 0,0151 = 0,0069
Standardavvikelse  0,0836 0,0531 0,0512  0,0444 0,0576 0,0566 0,0512 0,0942  0,0437
MedelSharpekvot ~ 0,1119 0,1170 0,0874 0,1230 0,1419 0,0427 0,1445 0,1111 = 0,0529
Beta 0,9741 0,6096 0,7511  0,7399 0,6169 0,7218 0,3770 0,9834  1,0000
Jensenmedelméte  -0,0019 -0,0014  -0,0017 -0,0017 -0,0014 -0,0017 -0,0009 -0,0023 = -0,0023
Tabell 1

I tabell(1) ovan syns sammanstillning 6ver indexmedelavkastning, standardavvikelse
och riskjusterade utvirderingsmitt 6ver den aktuella perioden. Tabellen visar att
samtliga lastindex haft en hégre medelavkastning dn virldsindex. Vidare syns dven
att DS Virld och Vapen ir de index som har de simsta Sharpekvoterna. Da DS
Virld har en férhédllandevis lig standardavvikelsen beror den ldga Sharpekvoten for
detta index sannolikt pd dess relativt laga avkastning.

Branschindexen visar upp betavirden mellan 0,4 och 0,7 med undantag for spel och
vuxenunderhéllning som ligger nira 1.

Med ovanstdende resonemang som grund ir samtliga index mindre riskfyllda in
marknadsindex, midtt utifrdin  betavirde och  Sharpekvot. Sett  utifrin
standardavvikelse rider dock det omvinda. Vidare ir vuxenunderhillning och spel de
index med hégst avkastning till bekostnad av hogre standardavvikelse, och resterande
branschindex med undantag f6r vapen ger hégre avkastning 4n marknadsindex dven
det med bekostnad av en hogre risk, mitt med standardavvikelse. Vidare uppvisar
samtliga Jensenmadtt i zabell (1) ligre negativa virden in virldsmarknadsindex vilket
ytterligare bekriftar forestillningen att lastindexen har en mindre riskexponering in
marknaden.

4.1.2 Konjunktur

Samtliga prestationsresultat frin de tvd olika konjunkturerna har sammanstillts i tvd
tabeller nedan, uppdelat pa uppétgiende respektive nedtgiende perioder.

Uppging
Spel Lisk/Kaffe Sprit/Vin Bryggeri Tobak  Vapen  Konfektyr Vuxen Und. Virld
Medel Avkastning  0,0193 0,0134 0,0114 0,0131 0,0148 10,0088 0,0140 0,0182  0,0113
Standardavvikelse  0,0757 0,0524  0,0489 0,0421 0,0585 10,0529 0,0509 0,0904  0,0386
MedelSharpekvot  0,1790 0,1697 0,1366  0,1960 0,1807 0,0792 0,1891 0,1470 =~ 0,1588
Beta 0,8301 0,6277 0,7320  0,7528 10,6526 0,7230 0,3726 0,9254  0,9967
Jensenmedelmite  -0,0063 -0,0042  -0,0052 -0,0051 -0,0043 -0,0050 -0,0026 -0,0068  -0,0069
Tabell 2
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Tabell (2) visar att under uppgang har samtliga lastindex f6rutom vapen haft en hogre
medelavkastning in vad virldsindex haft. Ovriga index har hégre avkastning med spel
och vuxenunderhallning som bist presterande.

Samtliga branschindex har héogre standardavvikelse dn marknaden med
vuxenunderhéllning och spel som de index med hogst standardavvikelse.

Vid analys av Sharpekvot blir det tydligt att vapen och vuxenunderhillning ligger

lagre jamf6rt med marknaden medan 6vriga index ligger dver.

For Beta ir det intressant att notera ett ligt virde for konfektyr och ett nira ett for
vuxenunderhéllning. I 6vrigt kan det vara virt att nimna att betavirdena, sivil som
Jensenvirden, under hogkonjunktur i stort ir forhéllandevis lika de som observerades
under hela perioden.

Nedging
Spel Lisk/Kaffe Sprit/Vin Bryggeri Tobak Vapen  Konfektyr Vuxen Und. Viirld

Medel Avkastning -0,0126 -0,0025  -0,0002 -0,0053 0,0082 -0,0037 0,0003 0,0006 -0,0171
Standardavvikelse  0,1201 0,0559 0,0620  0,0525 0,0567 0,0730 0,0495 0,1175 0,0616
MedelSharpekvot  -0,2224 -0,1592  -0,1217 -0,2545 0,0379 -0,1719 -0,1112 -0,0577 = -0,5289
Beta 1,2951 0,5657 0,7890  0,6819 0,5867 0,7298 0,3129 1,2627 = 1,0000
Jensenmedelmace  0,0222 0,0141 0,0173  0,0171 0,0142 0,0167 0,0087 0,0227 = 0,0231
Tabell 3

For perioder med nedging vilket visas 1 bell (3) uppvisar tobak,
vuxenunderhéllning, och konfektyr trots detta positiv medelavkastning. De andra
indexen visar marginell negativ medelavkastning eller nira noll och alla index
presterar bittre dn marknaden. Intressant att notera ir den stérre procentuella
skillnaden p& medelavkastningen mellan branschindex och virldsindex vid nedging
pd marknaden jimfort med vid uppging pa marknaden.

Standardavvikelsen ir betydligt hogre in marknadsindex for vuxenunderhéllning och
spel men vildigt nira marknadsindex f6r de &vriga indexen, ndgot som dven
dterspeglas i figur (1) ovan dir det tydligt syns att spel och vuxenunderhallning ir de
tvd mest volatila indexen. Branscherna lisk/kafte, bryggeri, tobak och konfektyr
ligger till och med under marknadens standardavvikelse men visar trots detta en
bittre medelavkastning.

Vid analys av Sharpe ser man att det dr negativt f6r alla index férutom tobak, och
alla index har ett mindre negativt virde in virldsmarknaden.

Betavirdet f6r branscherna ligger mellan 0,3 och 0,8 f6r alla branscher férutom spel
och vuxenunderhéllning som ligger runt 1,2. Vilket ytterligare befister bilden av att
dessa tva index dr de mer riskfyllda bland lastindexen.

Det kan dven utlisas att valda index ir avsevirt mindre volatila under uppitgiende
&
perioder jimfort med vid neddtgiende. Viktigt att notera dr att man ser att
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branscherna lisk/kaffe, bryggeri, tobak och konfektyr sett &ver alla perioder av
nedging ger hogre avkastning in marknadsindex till en ligre risk.

Slutligen gir det att notera att Jensenvirdena for lastindexen ir positiva under den
neditgiende perioden. Detta pekar mot att lastbaserade tillgingar ger en ligre
riskexponering och en bittre avkastning 4n marknaden under ligkonjunktur jimfort
med hogkonjunketur.

4.2 Samvariation

Resultat ~ och  analyspresentation  fortsitter =~ med  utgingen  for
samvariationsundersokningen. Det inleds med resultat for hela perioden och férevisar
direfter resultaten f6r konjunkturanalysen.

4.2.1 Hela perioden

Nedan syns korrelationsmatrisen f6r hela undersskningsperioden 6ver samtliga index,
inklusive virldsindex.

Korrelation

Hela perioden Spel  Lisk/Kaffe Sprit/Vin Bryggeri Tobak Vapen Konfektyr Vuxen Und. DS Virld
Spel 1,000 0,360 0,392 0,391 0,353 0,432 0,326 0,503 0,510
Lisk/Kaffe 0,360 1,000 0,522 0,507 0,497 0,352 0,452 0,361 0,501
Sprit/Vin 0,392 0,522 1,000 0,631 0,460 0,430 0,399 0,345 0,640
Bryggeri 0,391 0,507 0,631 1,000 0,454 0,402 0,383 0,328 0,728
Tobak 0,353 0,497 0,460 0,454 1,000 0,466 0,437 0,324 0,467
Vapen 0,432 0,352 0,430 0,402 0,466 1,000 0,269 0,455 0,557
Konfekeyr 0,326 0,452 0,399 0,383 0,437 0,269 1,000 0,290 0,322
Vuxen Und. 0,503 0,361 0,345 0,328 0,324 0,455 0,290 1,000 0,456
DS Viirld 0,510 0,501 0,640 0,728 0,467 0,557 0,322 0,456 1,000

Tabell 4

Utifrin korrelationsmatrisen, tabell(4) kan slutsatser dras rorande indexens inbordes
beroendegrad och till viken grad deras utveckling f6ljs at.

Resultaten i tabell (4) bekriftar det man tidigare sig i figur (1) ovan att indexen
generellt dr ligt korrelerade. Korrelationen branscherna ligger mellan 0,3 till 0,5
vilket 4r relative lagt.

Branscherna bryggeri tillsammans med sprit och vapen har hogst korrelation med
marknaden medan konfektyr ligger ligst, vilket dven 6verensstimmer med dess liga
betavirden. Virt att lyfta fram ir att sprit/vin korrelerar hégt med bryggeri vilket
inte d4r Overraskande och konfektyr korrelerar ligt med vapen och
vuxenunderhéllning,
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4.2.2 Konjunktur

Vidare presenteras korrelationen for branschindexen och marknaden for perioder av
uppging och nedging pa marknaden, detta jimfors med korrelation mot virldsindex.

Korrelation
Uppging Spel  Lisk/Kaffe Sprit/Vin Bryggeri Tobak Vapen Konfektyr Vuxen Und. DS Virld
Spel 1,000 0,322 0,315 0,294 0,313 0,386 0,292 0,456 0,425
Lisk/Kaffe 0,322 1,000 0,496 0,462 0,461 0,324 0,412 0,333 0,464
Sprit/Vin 0,315 0,496 1,000 0,577 0,431 0,407 0,363 0,287 0,580
Bryggeri 0,294 0,462 0,577 1,000 0,424 0,353 0,321 0,258 0,692
Tobak 0,313 0,461 0,431 0,424 1,000 0,444 0,419 0,291 0,432
Vapen 0,386 0,324 0,407 0,353 0,444 1,000 0,257 0,406 0,529
Konfektyr 0,292 0,412 0,363 0,321 0419 0,257 1,000 0,267 0,284
Vuxen Und. 0,456 0,333 0,287 0,258 0,291 0,406 0,267 1,000 0,396
DS Virld 0,425 0,464 0,580 0,692 0,432 0,529 0,284 0,396 1,000
Tabell 5

Korrelationsmatrisen i zabell(5) visar samtliga korrelationer mellan lastindexen under
de uppétgiende konjunkturperioderna. Korrelationerna kan sigas vara ganska jimnt
fordelat 6ver de olika indexen. Under de sammanlagda uppitgiende perioderna
uppvisas dnnu ligre korrelationer 4n f6r hela perioden. Generellt ligger de mellan 0,2

och 0,4.

Korrelation

Nedging Spel  Lisk/Kaffe Sprit/Vin Bryggeri Tobak Vapen Konfektyr Vuxen Und. DS Virld
Spel 1,000 0,466 0,603 0,635 0,537 0,523 0,425 0,630 0,677
Lisk/Kaffe 0,466 1,000 0,571 0,639 0,686 0,450 0,575 0,463 0,636
Sprit/Vin 0,603 0,571 1,000 0,821 0,650 0,493 0,547 0,555 0,799
Bryggeri 0,635 0,639 0,821 1,000 0,599 0,522 0,599 0,572 0,815
Tobak 0,537 0,686 0,650 0,599 1,000 0,585 0,499 0,515 0,650
Vapen 0,523 0,450 0,493 0,522 0,585 1,000 0,324 0,637 0,627
Konfektyr 0,425 0,575 0,547 0,599 0,499 0,324 1,000 0,353 0,397
Vuxen Und. 0,630 0,463 0,555 0,572 0,515 0,637 0,353 1,000 0,675
DS Virld 0,677 0,636 0,799 0,815 0,650 0,627 0,397 0,675 1,000

Tabell 6

Tabell(6)  visar  motsvarande  korrelationsmatris  for de  neditgiende
konjunkturperioderna. En forsta granskning av matrisen siger att korrelationerna hir
dr i stor utstrickning hégre in de framtagna under de uppdtgiende perioderna.
Spridningen hir dr ocksd betydligt stérre. I denna samlade period ligger korrelation
generellt mellan 0,3 och 0,6.

Viktigt att notera ir mingden data som relateras till respektive konjunktur. D3
majoriteten av observationerna relateras till uppging pa grund av definitionen enligt
National Bureau for Economic Research, kan viss del av den data som ingdr i
berikningen under uppging definieras som data f6r ligkonjunktur enligt annan

27



definition. Detta paverkar i sin tur korrelationen vilket ses som den storsta
anledningen till att korrelationen mellan branscherna ir ligre vid uppging relaterat

till nedging.
4.3 Portfol]

I detta sista delkapitel presenteras resultatet for portfljanalysen, dels som en samlad
likviktad portfolj och dels som en minsta variansportfolj. Detta jimfors frimst med
marknadsportfoljen.

4.3.1 Hela perioden

Som man ser i diagrammet nedan, ger bdde den likviktade och minsta
variansportfoljen betydligt bittre avkastning in marknadsindex under hela perioden.
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Vid analys av portfoljernas prestation ser man en hogre medelavkastning f6r bada
portfoljerna jimfort med marknadsportfsljen och dven en ligre standardavvikelse.

Hela perioden Portféljvarians Standardavv. Avkastning Sharpe Beta  Jensen

Likviktad 0,002 0,043 0,011 0,110 0,722 -0,002

Minsta varians 0,001 0,037 0,010 0,112 0,625 -0,001

Marknad 0,044 0,007 0,053 1,000 -0,002
Tabell 7

Tabell(7) forevisar skillnaderna mellan minsta variansportfljen och den likviktade
portféljen. Som vintat, och i enlighet med det teoretiska ramverket, innehar minsta
variansportféljen en ligre risk och i detta fall till bekostnad av ligre avkastning
jimfort med den likviktade portf6ljen. Vidare ligger bdda portféljernas Betavirden
under ett vilket tyder pd minskad risk. Alltsi kan man se att lastportf6ljerna hade
minskat risken for en marknadsportfslj vid hégre andel i lastportfoljen.

Korrelationsmatrisen i zbell(8) visar korrelationer mellan lastportfoljerna och
marknaden under hela perioden. Intressant att uppmirksamma ir de forhéllandevis
héga korrelationerna mellan lastportfoljerna och marknaden.

Korrelation Hela perioden 1LV MV Virld

Likviktad portfol;j 1,00 0,77 0,67
Minsta variansportfolj 0,77 1,00 0,70
Virldsportfslj 0,67 0,70 1,00
Tabell 8

4.3.2 Konjunktur

Vid konjunkturanalys ser man att portfoljavkastningen skiljer sig stort procentuellt
vid nedging pd marknaden och endast marginellt vid uppging kontra

marknadsportfoljen.
Uppging Portfoljvarians Standardavv. Avkastning Sharpe Beta  Jensen
Likviktad 0,002 0,039 0,014 0,160 0,702 -0,005
Minsta Varians 0,001 0,035 0,012 0,164 0,644 -0,004
Marknad 0,039 0,011 0,159 1,000 -0,007
Tabell 9

I tabell (9) uppvisas en sammanfattning av portfoljernas nyckelmdct under de
sammanlagda uppgingarna. Skillnaderna mellan den likviktade och minsta
variansportf6ljen dr timligen smi. Bidda uppvisar en positiv avkastning som ir hogre
in virldsindex och en standardavvikelse som ir ligre f6r minsta variansportfoljen och
lika f6r den likviktade. Gillande Sharpe, Beta och Jensen ir resultaten négot
motsigelsefulla. Sharpekvoterna dr hogre 4n de for marknaden och betavirdena
under ett, medan Jensenvirdena ir negativa vilket tyder pid en underprestation
jimfort med marknaden, nigot som inte stimmer Gverens med resultatet for
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Sharpekvoterna och Betavirdena. Dock forhdller det sig si att bdda portf6ljernas
Jensenvirden ir mindre negativa in marknadens vilket i viss min skulle kunna
forklara de ndgot motstridiga resultaten.

Nedging Portfgljvarians Standardavv. Avkastning Sharpe Beta  Jensen

Likviktad 0,003 0,058 -0,002 -0,133 0,778 0,017

Minsta Varians 0,002 0,044 0,000 -0,128 0,491 0,012

Marknad 0,062 -0,017 -0,529 1,000 0,023
Tabell 10

I tabell (10) uppvisas en sammanfattning av portf6ljernas nyckelmict under de
sammanlagda nedgingarna. En granskning av hur lastindexportfoljerna utvecklats
under de neditgiende perioderna visar att minsta variansportféljen med lastindex
som underliggande tillging ger en lig positiv avkastning under den aktuella
undersokningsperioden, medan den likviktade portfljen ger en marginell negativ
avkastning. Bida portfoljerna presterar bittre in marknadsportfsljen. Aven under de
nedédtgiende perioderna forefaller ett liknade férhallande som f6r den uppédtgiende
perioden foreligga gillande Sharpe, beta och Jensen. Hir ser man dock positiva
Jensenvirden for portfoljerna likvil 4r portfoljernas Jensenvirden ligre in marknaden
vilket 4r motsigande di portfoljerna presterar bittre in marknaden i alla andra
avseenden. En forklaring torde kunna vara det faktum att portf6ljernas betavirden ir
under ett, som utdver ligre risk dven kan tolkas som ligre avkastning jimfort med
marknaden. Portfoljernas positiva Jensenvirden skulle dd ocksd kunna f6rtydliga att
portfoljerna, de facto har en hogre avkastning in marknaden trots betavirden under
ett.

Korrelationsmatrisen i 7abell(11), visar samtliga korrelationer mellan lastportfsljerna
under de uppatgiende och neditgiende konjunkturperioderna.

Korrelation

Uppging LV MV Virld
Likviktad portfélj 1,00 0,75 0,61
Minsta variansportfélj 0,75 1,00 0,69
Virlds portfsj 0,61 0,69 1,00
Nedgéng LV MV Virld
Likviktad portfslj 1,00 0,83 0,82
Minsta variansportfélj 0,83 1,00 0,67
Virlds portfslj 0,82 0,67 1,00
Tabell 11

Tabell (11) visar att skillnaderna mellan den likviktade portfljen och minsta
variansportf6ljen ir timligen smé. Bdda uppvisar en hogre korrelation till marknaden
dn branschindexen var for sig. Det ir dven tydligt att minsta variansportfoljen har
hégre korrelation dn den likviktade vid uppging, men ligre vid nedging. Som man
ser ligger lastportfoljernas bittre prestation vid nedging till grund for resultatet Gver
hela perioden.
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5 Slutsats

[ detta kapitel presenteras de slutsatser som dragits utifran resultaten for studien. Vidare
ges svar pd undersokningens huvudfriga och underfragor samt forslag till vidare forskning

p?’fﬁfﬂl’fﬂl&

Efter att ha analyserat hur index baserade pé laster ror sig mot varandra och mot
virldsindex over hela perioden och under olika konjunkturperioder utifrin det
teoretiska ramverket och de tre olika perspektiven prestation, samvariation och
portfolj, presenteras slutsatsen. Denna slutsats kommer 6versiktligt att virdera och
analysera de resultat och i vissa fall motsigande utgingar som tagits fram utifrin
respektive perspektiv och undersskningsform. Syftet med detta ir att vidare kunna
faststilla huruvida resultaten frin lastindex prestation och samvariation ir si pass
signifikanta att det gir att siga att en investering baserad pa tillgingar kategoriserade
som laster kan ge en vilpresterande portflj och om det finns nigon sanning i
uttrycket att summan av lasterna ir konstant.

Sett over hela perioden har samtliga lastindex haft en bittre medelavkastning in
virldsindex vilket till stor del har f6ljts av en forhojd standardavvikelse. Vid
konstruktion av portfoljer minskas diremot den osystematiska risken och den
likviktade och minsta variansportf6ljen visar pd hogre avkastning och en ligre risk i
form av standardavvikelse jimf6rt med virldsindex. Med detta sagt dr det méjligt att
dra slutsatsen att en investering i en portfolj baserade pa lasttillgingar utgor ett
bittre alternativ bdde sett till avkastning och riskminimering. En investering i
enskilda lasttillgingar ger 4 andra sidan en betydligt hogre avkastning 4n vad en i
marknadsportf6ljen ger, dock med en hogre riskutsatthet.

Resultat frin undersskningen av de tvé olika konjunkturligena skiljer sig nigot frin
de resultat som togs fram for hela undersskningsperioden. Under perioder
karaktiriserade av hogkonjunktur ridde liknande forhillanden som for hela
perioden, samtliga index uppvisade en hogre medelavkastning och risk in
virldsindex, med undantag for vapen. Under de nedédtgiende perioderna visar
dterigen lastindexen pd en bittre avkastning 4n virldsindex, varav tre index dessutom
visar positiva avkastningar och det dr enbart vin/sprit och vapen som innehar en
hégre standardavvikelse 4n marknaden. Portf6ljerna ger en negativ avkastning som ir
betydligt bittre 4n den for virldsindex och de har bada en ligre standardavvikelse 4n
vad marknadsindexet har. Att lastportfoljerna innehar dessa attraktiva attribut talar
for att en vilavvigd vikening av lasttillgingar ger en vilpresterande portfslj och en
hégre immunitet vid nedging pd marknaden.
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Samvariationsanalysen visade pd liga korrelationer, lastindexen emellan och
gentemot virldsindex, nigot hogre korrelationer visas for de tva portfoljerna. Detta
tyder pa att portfoljerna och indexen féljer marknaden endast till viss del men néagot
tydligt utbyte branscherna emellan kan inte visas. Under de uppétgiende
konjunkturperioderna gavs forhdllandevis lika resultat som for hela perioden. Vid
nedging uppvisas storre skillnader. Nagra branscher uppvisar positiv avkastning och
dven portfoljerna visar storre skillnad i prestation jaimfért med marknaden, med nira
nollavkastning. Under bdda perioderna korrelerar bdda portfsljerna timligen hogt
med marknaden i ovrigt. Foljden av detta dr att lastindexens uppgingar och
nedgingar ej tar ut varandra utan foljer varandra &t till viss del under bade upp- och
nedgdngar pa marknaden. Visserligen f6ljer branscherna inte den stabila karaktir som
uttrycket summan av lasterna ir konstant borde innebira men man ser en tendens
att de jimnar ut tillstdndet ligkonjunktur och inte faller lika ligt som marknaden i
ovrigt.

Om man iven tar de riskjusterade utvirderingsmitten i beaktande ser man att under
hégkonjunktur och hela perioden har samtliga index ett betavirde under ett vilket
innebir en ligre riskexponering. Aven Sharpekvoten uppvisar liknande resultat.
Under hela perioden uppvisar samtliga index, undantaget vapen, en Sharpekvot som
ar hogre 4n virldsindex. Siledes 4r det mojligt att dra slutsatsen att lastindexen
innehar en bittre virdeutveckling i forhallande till risk jimfort med virldsindex.

Resultaten frin Jensenvirdena ir, som nimnts, nigot motstridiga. Att Jensenmdtten i
stort dr ldgre in de som uppvisas for marknaden bor bero pd lastindexens generellt
lagre betavirden och i s fall visar detta inte pa simre Jensenvirden for indexen 4n for
marknaden. Vid ett flertal tillfillen har negativa Jensenvirden uppvisats trots en
bittre avkastning kontra marknaden. Dock uppvisar bade portféljerna och de
individuella indexen positiva Jensenvirden under nedgingsperioderna vilket kan
tolkas som en bekriftelse pa resonemanget ovan att lasttillgingar jimnar ut liget i
lagkonjunktur och att de inte faller lika ligt som marknaden.

Sammanfattning slutsats:

* Investering i tillgingar kategoriserade som laster utgor ett vildiversifierat och
vilpresterande alternativ.

* Under de neditgiende perioderna dvertriffar flera branschindex och speciellt
minsta variansportfoljen virldsindex bide sett till avkastning och risk.

* En portfolj bestdende av lasttillgingar utgor ett vildiversifierat val for
investering. Aven om lasternas volatilitet inte tar ut varandra uppvisar bide
minsta variansportfoljen och den likviktade portfoljen ligre risk dn
virldsindex under hela perioden och under hégkonjunktur.
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5.1 Kritik & Diskussion

D4 varje undersokning innehaller osikerheter framhalls de punkter som pd grund av
tidsbrist eller brist pa data kan paverka studiens resultat.

Konjunkturdefinition 4r baserad pd “#rough” och “peak” definitionen tillhandahillen
av National Bureau for Economic Research vilket gor att toppar och bottnar pé
marknaden markerar start f6r ny konjunktur. Denna definition tar ej hinsyn till det
osikra lige som rdder den nirmsta perioden runt vindningen vilket pdverkar
resultatet.

De egenkonstruerade branschindexen konfektyr och vuxenunderhillning innehéller
begrinsat antal underliggande tillgingar vilket gor att enskilda tillgingar kan paverka
utslaget i branschindexets prestation till nigot for stor grad. Ett storre antal
underliggande tillgingar kan ge ytterligare validitet till resultaten.

Definitionen av laster dr subjektiv och kan skilja mellan individer, vilket gor att
denna studies resultat generellt inte kan sigas omfatta alla laster. Exempel pa detta ir
vapen som i ringa grad kan kategoriseras som en last. Denna bransch valdes trots det
att tas med pa grund av dess hogst oetiska karaktir. Vidare dr det dven mojligt att
inforliva fler branscher i lastbegreppet sisom exempelvis snabbmat, reseforetag, hotell
etcetera.

Amnet har begrinsat referensmaterial di endast ett fital liknande studier gjorts
tidigare. Detta gor att teoretiskt material for referens varit svért att finna, vilket i sin
tur kan pdverka validiteten for denna studie.

Under arbetets ging med denna uppsats har en del alternativa frigor relaterade till
dmnet for denna studie kommit upp. Nedan presenteras en del forslag pa hur vidare
forskning kan belysa dessa amnen.

5.2 Forslag till vidare forskning

Som diskussionen ovan belyste, har konjunktursdefinitionerna haft en viss paverkan
pa resultaten. Med detta som utgingspunkt skulle det kunna vara av intresse med en
liknande studie som istillet anvinder sig av kortare och eventuellt mer renodlade

upp- och nedgingar.

Denna uppsats har undersokt forhdllandet om summan av lasterna ir konstant
utifrin kursutvecklingen pa utvalda index. Vad som skulle kunna vara intressant for
vidare forskning ir ett alternativt angreppssitt pa denna frigestillning. Exempelvis dr
det mojligt att undersoka hur faktisk konsumtion varierar, istillet for branschindex,
och sedan se hur dessa samvarierar med, eller emot, varandra.
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Undersékningen i denna studie innefattar endast jimforelse med de ingdende
branscherna och virldsmarknaden. En studie som tar upp relationen mellan
branscher karakteriserade som last och andra branscher hade kunnat vara intressant.

En annan intressant aspekt vird att ta upp for vidare forskning ir att underséka
huruvida det finns utrymme f6r fonder baserade pa tillgingar karaktiriserade som
laster. Denna studie tar upp nigra exempel pd amerikanska fonder av den hir typen,
dock ir de forhallandevis fi. Slutsatsen i denna uppsats visar pd att det finns
ekonomiska vinster att finna i en investering av den hir typen.

34



6 Epilog

Genom hela arbetet med kandidatuppsatsen har vi sett att investering i laster ir ett
intressant omrade. Att se till produkter och tillgingar som etiskt 4r tveksamma men
enligt studien ekonomiskt forsvarbara har varit en lirorik resa.

Vi vill tacka for att du tog dig tid att lisa denna kandidatuppsats och hoppas att det

varit intressant lisning.
Vinliga hilsningar,

Filip Johansson Morten Persson
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Appendix A: Index oversikt

Underliggande tillgangar Egentillverkade Branschindex
Konfektyr

The Hershey Company
Nordamerikas storsta tillverkare av choklad och konfektyrprodukter. Aktien ir listad
pa New York Stock Exchange (HSY).

J & ] Snack Foods Corporation
Tillverkar, marknadsfor och distribuerar ett urval av snacks och dryck till

matdetaljhandeln. Aktien ir listad pd Nasdaq (JJSF).

Rocky Mountain Chocolate Factory
Internationellt franchiseféretag som tillverkar konfektyr och driver detaljhandel.

Aktien ir listad pd Nasdaq (RMCEF).

Tootsie Roll
Tillverkar och siljer nigra av virldens mest populira konfektyrmirken och ir ett av

USA:s storsta godisforetag. Aktien ir listad pd New York Stock Exchange (TR).

Crown Confectionary
Siljer konfektyr sisom godis och kex. Baserade i Seoul, Sydkorea och listade pa
Korea Stock Exchange. (CROWN)

Chocolates (Grupo Nacional De Chocolates S.A)
Producerar, distribuerar och siljer choklad, godis, socker, honung och kex . Aktien
ir listad pa Colombia Stock Exchange (NCH).

Lindt (Chocoladefabriken Lindt & Spriingli AG)
Schweiziskt foretag som tillverkar och siljer choklad via egna och utomstiende
butiker samt via internet. Aktien ir listad pa Swiss Exchange. (LISN)

CSM
Nederlindskt sockertillverkningsforetag. De dr dven virldsledande pa
bageriprodukter. Aktien ir listad pA NYSE Euronext Amsterdam. (CSM)

Kraft Foods
Tillverkar det mesta i mat- och godisvidg. Bland annat kakor, choklad och 6vrigt
godis. Aktien ir listad pd New York Stock Exchange (KFT).

AArbusKarlshamns
Producerar och tillverkar vegetabiliska fetter, konfektionsvaror och matingredienser.

Aktien handlas pd Stockholmsbérsen (AAK)

36



Ulker Biskiivi Sanayi A.S.
Tillverkar och distribuerar kakor, kex, tuggummi och choklad samt oljor och fetter.
Aktien ir listad pé Istanbul Stock Exchange (IST:ULKER).

Want Want China Holdings

Tillverkar snacks, riskex, rostade notter, godis med mera, framforallt f6r de kinesiska
och taiwanesiska marknaderna. Handlas pd Stock Exchange of Hong Kong (SEHK:
0151).

Vuxenunderhillning

Lodgenet Interactive Corporation
Driver kabel-TV DirectTV, internetanslutningar med mera till mer in 9000 hotell
och motell. Aktien ir listad pa Nasdaq ((GM) LNET).

Private Media Group
Ett av Europas ledande foretag inom vuxenunderhallning. Producerar och
distribuerar film och tidningar i ver 40 linder. Ager dven private.com. Aktien ir

listad pa Nasdaq (GM) PRVT).

Rick’s Cabaret International Inc.
Ager och driver ett flertal stripklubbar spridda 6ver ett flertal stater i USA. Deras
aktie handlas pa Nasdaq ((CM) RICK).

Million Dollar Saloon Inc.
Driver restaurang i Dallas, Texas, som erbjuder fullstindiga rittigheter sdvil som

exotiskt underhéllning och stripteasedans. Aktien handlas over-the-counter, Pink
Sheets (MLDS).

Scores Holding Company Inc.
Ager rittigheterna till varumirket Scores, en stripklubbskedja. Aktien handlas over-
the-counter (SCRH).

Interactive Brand Development Inc.

Ager andelar i publicisten bakom Penthouse Magazine, erbjuder dven
betalningslosningar pd internet for vuxenunderhéllningsindustrin. Aktien handlas
over-the-counter, Pink Sheets (IBDI).

Church & Dwight Company
Church & Dwight tillverkar 7rojan condoms, viket ir USA:s storsta kondommirke.
Aktien ir listad pd New York Stock Exchange (CHD).

Playboy Enterprises Inc.
Ett multinationellt foretag som idger och driver Playboy Magazine, samt playboy.com.
Aktien ir listad pd New York Stock Exchange (PLA, PLA.A).
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New Frontier Media Inc.
Producerar och distribuerar vuxenfilm. Aktien ir listad p& Nasdaqg (NOOF).

VCG Holdings Corporation
Driver ett tjugotal exotiska nattklubbar och restauranger i USA. Aktien ir listad pa
Nasdaq (VCGH).

Adultshop.com Limited

Driver en kedja av sexaffirer i Australien under namnet AdultShop.com och dven
affirer i Nya Zeeland under namnet VideoExpo. Affirerna siljer dven sina varor via
nitet och postorderkataloger. Aktien ir listad pa Australian Securities Exchange

(ASC).

Limited Brands, Inc.
Initialt ett klddestillverkningsforetag, Agare av Victoria Secret — ett
underklidesforetag . Aktien ir listad pA New York Stock Exchange (LTD).

SSL International ple
Tillverkar och distribuerar Durex kondomer, ett mirke nirvarande 6ver hela virlden.

Aktien handlas pd London Stock Exchange (SSL).

Beate Uhse AG
Europas storsta pornografidterforsiljare. De siljer bland annat sexleksaker,

underklider och videofilmer. Féretaget har dven cirka 300 olika sexaffirer i ett tiotal

linder. Aktien ir listad pd Frankfurt Stock Exchange (USEG).
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Underliggande tillgangar Branschindex

Bryggeri

Actris
Ambev on
Ambev pn
Anadolu efes

Anheuser-busch

inbev

Asahi breweries
Asia pacific brews.
Baltika brew.
Bermas suceava
Carlsberg 'a’
Carlsberg 'b'
Carlsberg brewery
Ccu

Duvel moortgat

Foster's group

Vapen

Aerostar bacau
Alliant techsystems
Bae systems
Bharat electronics
Chemring group
Curtiss wright

Elbit systems

Gmodelo 'c'
Grupa zywiec
Guinness anchor
Heineken
Heineken hldg.
Hite Brewery
Itochu-shokuhin
Keo

Kirin holdings

Kulmbacher
brauerei

Lion nathan

Molson Coors
brewing 'b'

Pivovarna lasko

Sabmiller

Finmeccanica

Flir sys.

General Dynamics
Kongsberg gruppen
L3 com.

Lockheed Martin

Northrop grumman
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San miguel 'a’

San miguel 'b’

San miguel brewery
Sapporo holdings
Sc.comit.de
Simonds Farsons
Snjuancl

Soboa (par)

Stinag stuttgart
invest

Thai beverage
public

The lion brewery
ceylon

Tsingtao brewery

Unibra

Qinetiq group
Raytheon 'b'
Thales

Ultra electronics

hdg.

Vt Group



Vin/Sprit
Backuacl
Backubcl
Backusil

Baron de Ley
Bodegas riojanas
Boizel chanoine
Brown-forman 'a’
Brown-forman 'b’
C&c group

Cia.vinicola del
norte de espana

Lisk/Kaffe

A & P Enterprises
Andina 'a’'

Andina 'b’

Arca

Barr (ag)

Britvic

China huiyuan
juice gp.

Coca cola
Coca cola ents.
Coca cola icecek

Coca-cola amatil

Conchatoro

Constellation
brands 'a'

Davide campari
Delegat's group
Diageo

Distell group
Distilleries
Federico Paternina
Grand Marnier

Laurent Perrier

Coca-cola c. japan
Coca-cola femsa '
Coca-cola hle.bt.
Coca-cola west
Contal

Dr Pepper snapple
group

Dydo drinco
Femsa 'ub'
Femsa 'ubd'

Fraser & neave

hdg.

Hansen natural
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Pernod-Ricard
Remy Cointreau
Ron Santa Teresa
Takara hdg.
Tanduay holdings
United Spirits
Yomeishu seizo

Zwack unicum

Ito en

Kagome

Key coffee

Kofola

Mikuni coca-cola
Pepsi bottling gp.
Pepsiamericas
Pepsico

Spadel

Sumol compal

Uni-president
china hdg.



Spel

888 holdings
Aristocrat Leisure
Aruze

Bains mer monaco
Bally technologies
Berjaya land
Berjaya sports toto
Boldg

Bwin intact.entm.
Cie 'b'

Codere sa

Crown

Estoril sol 'b'
Fields

Heiwa

Intl.game tech.

Tobak

Altria Group
Brit.amer.tob.mal.

British American
Tobacco

Cct
Ceylon Tobacco

Gudang Garam

Intralot
intgrtd.sys.& svs.

Kangwon land
Ladbrokes

Las Vegas Sands
Lottomatica
Mars engineering
Mgm Mirage

Multi-purpose
holdings

Opap

Paddy power
Partygaming
Penn nat.gaming

Sankyo

Sc.fme.du_cno.de_

cannes

Hm Sampoerna
Imperial Tobacco
Itc

Japan Tobacco

Jt International

KT & G

Lakson Tobacco
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Scien.games 'a’
Sea star capital plc
Sjm holdings

Sky city entm.gp.
Snai

Sportech

Sun International
Tabcorp holdings
Tatts group
William Hill
Wms industries

Worldspreads
group

Lorillard

Pakistan Tobacco
Philip Morris cr
Philip Morris intl.
Reynolds American

Souza cruz on

Swedish Match
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