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This paper aims to identify if wine as a capital
investment can be an efficient financial alternative for
businesses to diversify their risk portfolio.

Through a deductive research process collected
secondary data is tested by economic theories. The
study conduct historical rates of statistical data,
therefore the study is quantitative. Furthermore,
portfolio theory and efficient portfolios are an essential
part of the methodological work.

The empirical data is presented in the result chapter,
which consists of data from the Swedish Stock Index
AFGX, and selected gold and Fine Wine Index. Raw
data are presented in the chapter after it has been
foreseeable by the computer program, Excel.

The theory consists of financial ratios, which
represents annual return, risk and correlation.

Audited Fine Wine Index performs 2.7 to 3.7 times
higher annual return than the market portfolio during
the period examined. Further, the portfolio risk
decreases when these Fine Wine Index are combined
with the market portfolio.
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Begrepp och forklaringar:
Ekonomiska begrepp

Alternativa investeringar: Alternativa investeringar ar investeringar som inte
tillhor de traditionella investeringsalternativen som dr vanligast att Gvervédga vid
kapitalplacering. Exempel pa traditionella investeringar &r aktier, obligationer,
fastigheter, hedgefonder och finansiella derivatinstrument. Bland alternativa

investeringar finns t.ex. konst, vin, mynt och frimarken."

Diversifiering: Diversifiering innebdr att man minskar risken 1 en portfolj genom
att t.ex. investera 1 virdepapper utgivna av olika emittenter. Diversifiering kan
ocksa gdras genom att investera i1 olika typer av vérdepapper, t.ex. aktier och
obligationer. Aven att investera med stor geografisk spridning &r ett sitt att

diversifiera en portfol;.”

Marknadsportfolj: Marknadsportfoljen dr en vérdeviktad portfolj av alla
tillgdngar. Approximationer av olika typer brukar anvéndas eftersom det inte ar
mojligt att se pa fordndringen av samtliga tillgdngar.’ 1 kapitel 3.2,
Marknadsindex, beskrivs olika marknadsindex. Vilket av indexen som bést
beskriver marknaden kan dock diskuteras. Vid berdkningen av de fyra aktieindex

som ingar 1 studien valdes att AFGX representerar marknadsportfoljen.

Obligationer: Skuldférbindelse som intygar att innehavaren har en ekonomisk

fordran p4 ett foretag, en stat eller en kommun.*

Riskjusterad avkastning: Riskjusterad avkastning, ofta métt i Sharpekvoten, ar
ett matt pd viardeforandringen 1 forhallande till risken 1 ett virdepapper. Med hjélp
av riskjusterad avkastning kan man jimfora risknivan for olika investeringar. Ju
hogre den riskjusterade avkastningen for en investering &r, desto bittre

virdeutveckling har erhallits i forhallande till risken.’

: http://www.wineinvestment.org/Alternative Investment.html
2 http://www.privataaffarer.se/ordlista/diversifiering/

3 http://www.foretagsvardering.org/definition/capm/

4 http://www.ne.se/kort/obligation/1151726

5 http://www.catella.se/en/1917.aspx
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Vinbegrepp

En Primeur: En Primeur ar en fransk handelsterm for vin som ar salt som en

option innan det ir fardiglagrat och tappat p4 flaska.’

Fine wine: Detta uttryck ar ett vedertaget begrepp for exklusiva viner i
vinbranschen. Dock finns ingen exakt definition av uttrycket. I denna uppsats
undersoks vinindex; Liv-ex 500, Liv-ex 50, Liv-ex 100 samt Liv-ex Investables.
Dérmed féar de ingdende vinerna i dessa index utgdra definitionen av fine wine 1

studien. De ingdende vinerna finns redovisade i bilaga 3.

Nya virlden: I vinsammanhang &r det vanligt att dela upp vérlden i tvé delar:
gamla och nya vérlden. Till gamla vérlden hér Europa med de stora vinldnderna
Frankrike, Italien, Spanien, Tyskland och Portugal. Den nya vérlden &r sédledes
“nya” vinldnder sdsom USA, Sydafrika, Argentina och Chile dit kolonisatdrer och
resande tagit vinodlingskonsten.’

Premier Cru: Den franska termen for First Growth. De viner som har hogst
ranking enligt det klassificeringssystem som infordes i Bordeaux &r 1855 kallas
for Premier Cru.® For utforligare forklaring av systemet se begreppsforklaringen
av vistra stranden.

Robert Parker: Vinvirlden har som oftast 6gonen péa vad Robert Parker anser om
vinproducenter, argangar och trender. Denne amerikan beddmer viner och
betygsitter dessa pd en 100-gradig skala. I investeringssammanhang handlar det
oftast om viner 95+ och han har ett stort inflytande pd priser och efterfrigan, inte

bara i USA utan dven globalt.’

Skordeuttag: Ju ldgre skordeuttag desto hogre kvalitet d&r en grundregel vid
vinproduktion. Genom beskdrning av vinrankorna haller man nere avkastningen
dessa ger och kvaliteten pa druvorna blir hogre. Vanligen brukar man tala om

avkastning per hektar eller skordeuttag.'

6 http://www.decanter.com/specials/489652/what-is-en-primeur
7 Molstad (2003) s. 11

8 http://www.premiercru.org/

o http://www.erobertparker.com/info/rparker.asp

' Torstenson (1997) s. 47-56
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Supertuscan: Den italienska vinlagstiftningen kraver att druvor som &r historiskt
typiska for respektive omrade anvinds. Med viner som Sassiscia, Tignanello och
Solaia har en ny trend skapats och man producerar numera vin pé franska druvor 1
Italien. De druvor som anvinds éar till storsta delen Cabernet Sauvignon och
Merlot, druvor som ingér i de stora vinerna frén Bordeaux. Bendmningen pa dessa
viner fran Toscana har blivit Supertuscans eftersom denna trend startade just i

11
Toscana.

Vistra stranden: Bordeaux ir ett vindistrikt 1 sydvistra Frankrike. Distriktet
delas av floderna Gironde, Garonne och Dordogne och dessa skapar skillnader 1
mikroklimat och jordmén for olika delar av Bordeaux. P4 den véstra stranden
finns mindre inslag av lera 1 jorden och mer av grus vilket gor att Cabernet

Sauvignon trivs nigot béttre hir 4n pa Sstra sidan.'

De viner som 1 1855 érs klassificering av Bordeauxs viner blev klassade som
Premier Cru dr Chateau Haut-Brion, Chateau Lafite-Rothschild, Chateau Margaux
och Chateau Latour. Dessa viner ansigs vara bist och var de som handlades till
hogst priser pd den tiden. Endast ett slott har uppgraderats sedan klassificeringen
frdn 2eme till ler cru och det dr Chateau Mouton-Rothschild. Det ér fortfarande
dessa fem viner som dr de mest eftertraktade av Bordeauxvinerna dven om négra
slott frén Ostra stranden inte dr langt ifrdn och ibland till och med ar dyrare (t.ex.

Chateau Petrus och Chateau Ausone)."?

' Clarke (2000) s. 357
12 Jefford (2002) s. 170-174
1 Mslstad (2003) s. 157-159
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1. Inledning och bakgrund

Forsta kapitlet introducerar dmnet for ldsaren genom en kort inledning och
bakgrund samt ger den en uppfattning om problembakgrunden vilket leder fram
till  uppsatsens syfte. Dessutom behandlas uppsatsens fragestdllning,

avgrdnsningar och uppsatsens disposition.

1.1 Vin

Chateau Haut-Brion, Chateau Lafite-Rothschild och Chateau Margaux dr ndgra av
de berdmda och nédstan mytomspunna vinerna frin Bordeaux i sydvistra
Frankrike. Vin- och matilskare i hela virlden har sidkert hort talas om vinerna men
fd har haft privilegiet att fa dricka dessa. Det nojet dr f& forunnat och oftast
forbehallet formdgna personer. Aven om de flesta av oss inte har rad att prova de
eftertraktade dropparna sé erbjuds vi 1 alla fall mojligheten att {4 ha flaskorna i var
egendom genom olika investeringsfonder. Och kanske kan avkastningen fran véra

investeringar ge oss mdjligheten att korka upp en dag.

1.2 Investering av overskottskapital

For foretag med Overskottskapital kan det vara intressant att placera kapitalet 1 en
eller flera av de finansiella instrument som marknaden erbjuder, med en ambition
att forsoka generera en avkastning pa kapitalet som ér tillfredstidllande. Valet av
finansiellt instrument ett foretag véljer beror framst pd placeringshorisonten och
vilken risk en investerare dr villig att utsdtta sitt kapital for. Den minst
riskbendgna kapitalplaceringen &r att placera kapitalet pd ett bankkonto vilket
dock genererar en lag avkastning. Obligationer dr ett annat investeringsalternativ
som har en lag risk och ger sdker avkastning. Fonder och framforallt aktier &r
kapitalplaceringar som krdver mer kunskap men har ocksa en potential till hogre
avkastning. Placeringsalternativen ar alltid utsatta for en systematisk risk, mitt i
(beta). Av denna anledning korrelerar de flesta fonder och aktier med
konjunkturens upp- och nedgéngar. Ett tillvigagangssitt att minska riskerna for
ett foretags kapitalplaceringar &r att strdva efter en diversifierad portfolj, vilket
innebdr att investeringarna sprids pa olika finansiella instrument, olika branscher,

vérldsdelar och alternativa investeringar, t.ex. fastigheter, konst och vin.

14



For en investerare dr det efterstrivansvért att placera sitt kapital 1 tillgdngar som
forvintas generera hogsta mojliga avkastning. Under 1970-talet var det ravaran
guld som var aktuell, 1980-talet var det fastigheter och 1990-talet aktier. Nir de
dubbelsiffriga avkastningarna fran de ndmnda placeringarna frn 1970-, 80 och
90-talen uteblev var investeraren tvungen att leta efter nya investeringsalternativ,
spara mer eller placera sitt kapital i alternativa investeringar.'* En sidan
alternativ investering kan vara fine wines, vilket dr den underliggande tillgdngen 1

vinindex.

1.3 Fine wines som alternativ investering

Det ar sedan lidnge kéant att exklusiva viner fran Bordeaux har haft stor potential
att ge en hog framtida fortjanst vid en investering. Mgjligheten att investera i vin
uppstod inte forrdn pa 1800-talet da vinindustrin introducerade vinflaskor med
kork vilket mojliggjorde lagring av vin."> For investerare som haft méjligheten att
lagra vinet pa ett tillfredstéllande sdtt och haft den rétta kunskapen om vin har
detta varit en lukrativ affar. For foretag utan tillgang till vinkillare har det varit ett
osmidigt investeringsalternativ att investera 1 vinflaskor och d@ven kunskapen om
viner kan vara ett hinder for manga investerare. Marknaden for fine wines har gétt
frdn att vara en vixande marknad under 1980- talet till att vara en stabil
investerarmarknad under 1990-talet. I slutet av 1990- talet startades tvd handlande
marknader for fine wines, Liv-ex och Idealwine.'® De tvd marknaderna underlittar
handeln med fine wines p.g.a. att den fysiska flaskan inte behdver forflyttas,
vinfonder har introducerats samt att tillgdngen till information har okat. Idag
handlas fine wines manadsvis for 6ver $15 miljoner vid de sex stdrsta
auktionshusen.'” Enligt Winefinder har en investerare som under de senare &ren
placerat sitt kapital 1 ndgon av dessa marknader haft mojlighet att uppnd en hogre
avkastning for sin investering dn jamfort med samma summa kapital placerat 1

aktier. '®

' Kumar, M. (2005) s. 14

" Ibid s. 13

' www.liv-ex.com och www.idealwine.com

'” Sanning et al. (2008) s. 51

1 http://www.winefinder.dk/investera-i-vin/fine-wine.aspx
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1.4 Bakgrund och problembakgrund

Néigra av de mest vanliga investeringsalternativen for foretag med
overskottskapital dr foretagsobligationer, hedgefonder och aktier. Dessa har under
de senare aren genererat en allt ldgre riskpremie vilket har gjort att allt fler riktar
blickarna efter alternativa investeringar.'’ Dessutom bérjar investerare leta efter
kapitalplaceringar som medfor en ligre risk @n de tidigare nimnda. Detta efter en
turbulent kapitalmarknad som under de senaste tio aren varit véldigt skakig med
framforallt tva finansiellt oroliga perioder. Den senaste perioden Overgick i en
finansiell kris 1 mitten av 2008 d& Lehman Brothers tvingades ldmna in en

ansdkan om konkursskydd.”’

Likt guld, rdolja och konst dr vin en alternativ investering. Just konst har enligt
professor Jianping Mei och Michael Moses levererat en béttre avkastning dn
rdntebdrande investeringar men sdmre dn aktier under aren 1875 till 2000.
Forskarna har sammanstillt ett konstindex som &r baserat pad 4500 mélningar som
ar salda pa auktioner i New York. Indexet visade en ladg korrelation med den

Amerikanska aktiemarknaden, vilket 6kar intresset vid svara ekonomiska tider.?’

Den ledande handelsplatsen for fine wines dar The London International Vinters
Exchange (Liv-ex) vilken lanserades &r 1999. P& Liv-ex gir det att hamta
information om, sdlja och vidrdera viner. Marknaden vénder sig till sd vil
professionella handlare som till vinsamlare och sedan starten har antalet
medlemmar 6kat kraftigt.”? T Sverige dréjde det till 2007 innan ett foretag fick
tillstdnd att bedriva distansforséljning av viner. Den 15 oktober 2007 fick Wine
Finder tillstdnd att bedriva sddan verksamhet. I dag &r foretaget Nordens ledande

vinmiklare.?

Vin har unika egenskaper i1 jamforelse med méinga andra investeringsalternativ.
Négra av dessa egenskaper kan relateras till egenskaper som konst dven har, sett

ur ett investeringsperspektiv. Exempel pa dessa ér att vin inte ger ndgon utdelning,

"% Coffman, B. et. al (2009) s. 61

20 http://www.finanstidningen.biz/index.php/finansartiklar/nationalekonomi/2 139-svante-oberg-
om-sverige-och-finanskrisen-pa-2000-talet

2! Mei, J och Moses, M (2001) s. 1666

22 www.liv-ex.com

2 www.winefinder.dk
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investeraren maste betala for forvaring och tidsperspektivet for att omvandla vin
till likvida medel kan ta fyra till fem manader. Dessutom foreligger en risk att
vinflaskan forstors eller att vinet blir virdeldst p.g.a. felaktig forvaring.** Detta
kan didremot undvikas genom att investera i vinindex, vilket gor att flaskan inte

behover flyttas och ddrmed uppstér inget behov av férvaringsutrymme.

1.5 Frégestillningar

1. Kan vinportfoljer som investering vara intressant ur ett ekonomiskt

perspektiv for foretag som vill gora alternativa investeringar?

2. Kan en placering 1 vinportfoljer medfora en mer vildiversifierad portfol;

for foretagsinvesteringar?

1.6 Syfte och avgrinsningar

Syftet med uppsatsen dr att undersdka fyra stycken etablerade vinindex
kurshistorik och hur de har presterat under en period pa drygt tio ar. Vidare
bearbetas inhdmtad data for att granskas 1 jimforelse med fem olika aktieindex
och en ravara. Slutligen anvinds ett aktieindex som representativt for
marknadsportfoéljen. Vin ses ur ett rent ekonomiskt perspektiv och granskas som
en kapitalplacering for foretag. Med detta perspektiv undersoks om vin kan
anviandas som ett komplement till en marknadsportf6lj for att sprida riskerna och

hoja den riskjusterade avkastningen, d.v.s. uppnd en mer vildiversifierad portfol;.

1.7 Mélgrupp

Mailgruppen for denna uppsats ar studenter vid svenska universitet och hogskolor
som har studerat foretagsekonomi med en finansiell inriktning pa kandidatnivéan,

61-90 hogskolepoing.

1.8 Disposition

Uppsatsen inleds med en redogorelse for termologi och sidrskilda begrepp som

anvinds genom de foljande kapitlen.

?* Sanning et. al. (2008) s. 52
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2. Metod: Forklarar och motiverar de metodval som gjorts 1 syfte for att besvara
uppsatsens fragestillning. I slutet granskas den data som inhdmtats kritiskt for att

kartldgga uppsatsens reliabilitet, hir tas dven validiteten upp.

3. Praktisk referensram: Kapitel tre syftar till att ge ldsaren en inblick 1 hur
vinmarknaden fungerar, vilka marknadsplatser som finns samt 1 vad som &r viktigt
att fundera Over vid investeringar i vinindex. Dessutom beskrivs kort vilka
specifika viner som handlas 1 investeringssyfte samt ges en fingervisning om vart
andrahands marknaden for vin dr pa vig. I kapitlet beskrivs olika index som
anvédndas for analyser och jamforelser. Detta foljs av en ingdende redogorelse av
vinbranschens index dd en bra insikt 1 hur de ar uppbyggda ar viktig for

forstaelsen av analysen.

4. Teori/modell oversikt och tidigare forskning: I kapitlet presenteras de
finansiella teorierna och grundlidggande statistiska metoder som kommer att
anvdndas for att besvara fragestdllningarna. Dessutom ges en presentation av

tidigare studier i &mnet.
5. Resultat: I resultatkapitlet askadliggors inhdmtad data.
6. Analys: Hér analyseras studiens resultat som presenterats 1 foregdende kapitel.

7. Slutsatser: Uppsatsen avslutas med en slutsats dir uppsatsens syfte och
fragestdllningar besvaras genom en sammanfattning av relevanta resultat frén de
tva foregéende kapitlen. Forslag till vidare forskning ges och kapitlet innehdller

aven en diskussion.
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2. Metod

Detta kapitel forklarar och motiverar de metodval som gjorts och hur uppsatsen
genomforts for att besvara uppsatsens fragestdllningar. I slutet granskas den data
som inhdmtats kritiskt for att kartlidgga uppsatsens reliabilitet, hdr tas dven

validiteten upp.

2.1 Tillvagagangssitt

For att analysera vin 1 relation till andra investeringar, s har historisk data fran
fyra olika vinindex jimforts med fem aktieindex och en rdvara. Detta for att
berdkna historisk avkastning, korrelation och risk for varje placeringsalternativ.

All data bearbetas 1 Excel och 1 statistikprogrammet SPSS.

2.2 Metodansats

Att utveckla en teori for att forklara ett fenomen kallas induktion. Induktionen
innebdr saledes att man forsoker dra slutsatser frdn empiriska fakta. Vid
anviandning av teorins implikationer fOr att gora forutsdgelser, sd antas en

deduktiv forskningsprocess.*

I studien anvénds teorierna som ett verktyg for att skapa forstaelse for uppsatsens

problemstillning. I denna uppsats antas séledes ett deduktivt perspektiv.

2.3 Kvantitativ undersokningsmetod

I uppsatsen anvinds kvantitativ undersokningsmetod. Denna kan beskrivas som
att den kvantitativa metoden omvandlar information till siffror och méngder,
utifrdn detta genomfOrs sedan statistiska analyser. Valet av den kvantitativa
metoden grundas pa att det &r intressant att undersdka vinindex kurshistorik.
Dessutom for att kurshistoriken for de olika indexen och rdvaran adr métbara. De
nimnda indexen bearbetas statistiskt och analyseras for att besvara de aktuella

fragestéllningarna.

%% Lundahl och Skirvard (1999), s. 40
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2.4 Operationalisering

For att kunna besvara fragestdllningen foljs nedanstdende specificering av hur

data och material samlas in och tolkas.

Figur I Operationalisering

Genomgang av vinmarknaden allmént och ur ett finansiellt
perspektiv.

Praktisk genomgéng av viktiga faktorer vid vininvestering.

Portféljvalsteori, for att kunna besvara andra fragestillningen.

Genomgéng av risk och nyckeltal som anvénds for att kunna
jamfora vin med andra investeringsalternativ.

Resultat, all data som har inhdmtats till undersdkningen.

Analys av data.

Besvara fragestillningarna.

Inledningsvis gors en genomgang av vinmarknaden allmént och ur ett finansiellt
perspektiv. Dairefter foljer en praktisk genomging av viktiga faktorer vid
vininvestering. For att kunna besvara: ” Kan en placering 1 vinportfoljer medfora
en mer vildiversifierad portfol] for foretagsinvesteringar?”, sd beskrivs
Markowitz portfoljvalsteori. I steg fyra presenteras relevanta nyckeltal for
investeringar, detta for att kunna beddma vininvestering ur ett finansiellt
perspektiv. Ddrefter behandlas resultatet, d.v.s. bearbetad data. Steg sex, beskrivs
separat nedan 1 kapitel 2.4.1, Portfoljvalsteori och 2.4.2, Effektiva portfoljer.

Avslutningsvis 1 steg sju besvaras fragestillningarna.

2.4.1 Portfoljvalsteori

Analysen av data, steg sex 1 operationaliseringsprocessen, utgar fran
portfdljvalsteori. Portfoljvalsteorin innebdr att kartligga sambandet mellan
avkastning och risk. Det finns enligt teorin tva typer av risk; systematisk risk och
specifik risk. Den senare gér att diversifiera bort tillskillnad fran den systematiska

risken. Enligt portfoljvalsteorin finns det ett direkt samband mellan avkastning
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och risk. Med andra ord maéste en investerare som vill uppnd en hogre avkastning
pa sitt kapital ocksd acceptera en hdgre risk. Inom teorin anvinds begreppet
marknadsportfolj. Denna bestar av alla aktier pa marknaden. I denna portfolj finns
bara den systematiska risken kvar och den specifika risken ar ddrmed

bortdiversifierad.?®

2.4.2 Effektiva portfoljer

I analysen kartlaggs dven effektiva portfoljer med hédnsyn till avkastning och risk,
dels for hela undersokningsperioden, men dven for olika skeden av upp- och
nedgéende trender under den granskade perioden. Effektiva portfoljer ar ett
begrepp inom den moderna portfoljvalsteorin som ursprungligen utvecklades av
Harry Markowitz. En effektiv portfol) ar en portfol] diar det kombinerade
innehallet dr optimalt med hédnseende till den riskjusterade avkastningen. I den

effektiva portfoljen ar forhallandet mellan avkastning och risk optimal.”’

I studien sker undersdkningen under ett tioprocentsintervall, d.v.s. hypotetiska
portféljer med vinindex Liv-ex 100 respektive Liv-ex 500 kombineras med
marknadsportféljen. AFGX har i1 denna studie efter dvervigande slutgiltigt fétt
representera marknadsportfoljen. Tydligare beskrivet s kombineras en viktning
frdn 0-100 procent, vid varje tiotal procent, i vinindex med resterande del 1

marknadsportfoljen.

I kapitel 2.6.3, Insamling och bearbetning av sekunddrdata, éterfinns de Gvriga
indexen som Overvagts for att representera marknadsportfoljen. I den praktiska
referensramen 1 kapitel 3.2, Marknadsindex, finns de olika indexens karakteristika

beskrivna.

26 http://www.aktiesite.se/portfoljteori.htm
2 http://www.finanstidningen.biz/index.php/finansartiklar/bors-och-marknad/65-hur-bygga-en-

effektiv-portfolj
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2.5 Forskningsideal

Historisk data och matematiska utrdkningar kommer till stor del att utgéra basen
for utredningen. Avkastning och risk sétts 1 fokus under forskningen for
vininvesteringar.  Utgdngsperspektivet kommer ddrmed att vara att
undersokningen tolkas enligt positivismen da resultaten forviantas bygga pa

formell logik och fakta som &r resultat av métning.”®

2.6 Datainsamling

2.6.1 Avgransningar och urval av data

Insamlandet av numerisk data himtas fran databaserna: Nasdacomxnordic®,
Wrenresearchm, LiV-eXSI, Standardandpoors”, Svenska riksbanken®, och
Affirsvirlden.’® Detta metodval innebér som tidigare nimnts, att en kvantitativ
studie genomfors, vilket inom foretagsekonomisk forskning har varit den
dominerande forskningsmetoden sedan mitten av 1980-talet.*> For att kunna
beddma vin som en alternativ investering enligt kapitel 1.5, Frdgestdllningar,
undersoks tidsperioden fr.o.m. 2001-07-31 t.o.m. 2010-10-31. Tidsperioden
innehdller bade upp- och nedgangar i ekonomin. Mellan maj 2007 och oktober
2008 foreldag en nedgang pa borserna till f6ljd av den da rddande finanskrisen
medan det mellan mars 2003 och maj 2007 radde tillvdxt pd aktiemarknaden. I
rapporten granskas dels hela tidsperioden samt de tva andra ndmnda delperioderna
separat for att bdttre beddma hur vinindex genererar avkastning samt hur de

korrelerar med aktiemarknaden.

2.6.2 Sekundardata
Sekundirdata dr datainsamlingar som redan tidigare insamlats och analyserats for

andra dndamaél. Detta innebér att data som ndgon annan insamlat och analyserat

36

utsdtts for en ny analys.” Vid utformningen av frigestillningen uppstod

*% Eriksson och Wiedersheim-Paul (2001), s. 202

» https://www.nasdaqomxnordic.com

30 http://www.wrenresearch.com.au/downloads/

31 http://www.liv-ex.com/

32 http://www.standardandpoors.com/home/en/us

33 http://www.riksbank.se/templates/stat.aspx?id=16739

** http://bors.affarsvarlden.se/afvbors.sv/site/index/index_info.page?magic=(cc (info (tab hist)))
3% Bryman & Bell (2003), s. 85

3¢ Johansson och Lindfors (1993), s.117-118
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problemet ifall det var tvunget att inhdmta priméardata eller om det redan fanns
relevant data som kunde anvindas for att belysa fragestillningen. Primérdata ar
nya data som forskaren sjdlv samlar in genom att anvinda sig av en eller flera
datainsamlingsmetoder.”” Med hinsyn till fragestillningen 4r det mest limpligt att
anvdnda sekundirdata, anledningen till detta &r att det &r historiska finansiella

trender som studeras, vilka gar tillbaka tio ar 1 tiden.

Vid inhdmtning av sekunddrdata anvinds befintlig data som &r relevant for
rapporten. Det dr 1 de flesta fallen god utredningsekonomi att utnyttja dessa

sekundirdata.’®

2.6.3 Insamling och bearbetning av sekundirdata

Data om investeringar 1 vin som finns dokumenterad 1 adekvata akademiska
artiklar, litteratur, internetsidor och tidningsartiklar har anvénts. Jamforelserna
sker genom att undersoka statistisk data och utifran dessa berdkna volatiliteten,
avkastningen och andra intressanta nyckeltal. Detta for att formulera slutsatser om
hur investeringar 1 vinindex forhaller sig till andra investeringsalternativ.
Materialet frin svenska kéllor &r begransat vilket innebér att frimst internationell
sekundirdata anvédnds. De aktieindex som Overvigs for att vélja vilket index som
ska representera marknaden i rapporten framgar av Figur 2, de presenterade har
en god geografisk spridning. En réttvisande bild av den faktiska aktiemarknaden,
anses Affarsvarldens Generalindex uppvisa. Detta dr Sveriges édldsta index och ar
med 1 rapporten for att fa ett svenskt perspektiv pd studien och dr det index som
kommer att representera marknadsportfoljen. I studien s& dr marknadsportfoljen
saledes synonymt med AFGX. Detta aktieindex beskrivs ndrmare 1 kapitel 3.2,

Marknadsindex, dér dven ovriga index beskrivs.

Guld ér intressant for sin unika position pa finansmarknaden eftersom rvaran ofta
anviands som hedge mot aktiemarknaden. I oroliga tider nér finansmarknaden ar 1
gungning och aktiemarknaden sviker tenderar vérdet pa guld att stiga. Ravaran
skyddar dven mot inflation. En forklaring till detta dr att vid oroliga tider pa
finansmarknaden tillsétts olika rdddningspaket for att rddda banker och stater,

vilket Okar tillgdingen péd pengar p.g.a. nytillverkning. Guld jimfort med pengar ar

" Halvorsen (1992), s. 72
*¥ Lundahl och Skirvad (1999) s. 131
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en begrinsad tillgdng med ett industriellt vdrde och &r relativt svart att framstélla
vilket paminner om fine wines egenskaper 1 detta specifika avseende. Detta ger en
efterfraigan men begridnsat utbud och ddrmed ett hogt pris, vilket resulterar 1 att
investerare soker sig till denna ravara di finansmarknaden 4r i gungning.*® Att
jamfora enskilda aktier med enskilda flaskor vin skulle vara ointressant, eftersom
detta krdaver mer kunskap frdn investeraren om aktier och vin. Dessutom ger

enskilda objekt lite information om hur investeringsalternativen dr som helhet.
Historiska data inhdmtas for foljande index och ravaran guld:

Figur 2 Marknad och index

Norden OMX-NORDIC40
Sverige AFGX
USA S&P500
England FTSE100
Tokyo NIKKEI225
Liv-ex Liv-ex500
Liv-ex Liv-ex100
Liv-ex Liv-ex50
Liv-ex Liv-ex Investables
Globala Guld
2.7 MetodKkritik

2.7.1 Reliabilitet

Vid faststidllandet av reliabiliteten bor en forskare betrakta tre faktorer. Dessa tre
ar stabilitet, intern reliabilitet och interbedomarreliabilitet. Det mest lampade
tillvagagangssittet for att testa stabiliteten &r att upprepa testet vid ett senare
tillfille och jimfora resultaten. De tvd andra faktorerna berér mer subjektiva
beddmningar av  den  kvantitativa studien, vid anvidndandet av
enkitundersokningar.” T rapporten anvinds firdig radata fran vilkinda och

. 41 42 . 43
granskade databaser; Nasdacomxnordic™, Wrenresearch™, Liv-ex™,

3 http://www.guldsilver.info/guld

0 Bryman och Bell (2005), 5.93-95

41 https://www.nasdaqomxnordic.com

*2 http://www.wrenresearch.com.au/downloads/
43 http://www.liv-ex.com/

24



Standardandpoors**, Svenska riksbanken®’ samt Affirsvirlden.*® Radata bearbetas
pa ett konsekvent vis, for att all data ska vara rittvisande och for att siffrorna ska
bli jamfGrbara. Data fran etablerade index anvinds och ddrmed ar risken minimal
for att radata ar felaktig. Detta édr rddata som inte varierar med tiden och ska med
storsta sannolikhet ge samma resultat om rapporten skulle genomforas vid ett

senare tillfdlle. Studien far ddrmed anses vara av hog reliabilitet.

2.7.2 Validitet

Validitet berdr frdgan om huruvida en eller flera indikatorer som utformats i syfte
att mita ett begrepp verkligen miter just det begreppet.*” Tre olika index anvénds
1 studien; aktie- guld- och vinindex. Aktieindexen ar relevanta dd de kan anses
representera en marknadsportfolj och didrmed aktiemarknaden som helhet.
Guldindex ar relevant, eftersom guld likt vin &r en alternativ investering. All

inhamtad data ar himtad fran databaser som anses valida.

Att anvinda dldre data dn den som ingar dr inte mdjligt da Liv-ex 100 startade 1
juli 2001. Darmed &r den data som anviands i studien sa omfattande som dr mojligt
ur ett tidsperspektiv. Det optimala dr naturligtvis att studera data under en lingre

historisk tidsperiod om magjligt.

Data som himtas dr ddrmed visentlig for operationaliseringsprocessen och for att

besvara frgestéllningarna.

4 http://www.standardandpoors.com/home/en/us

45 http://www.riksbank.se/templates/stat.aspx?id=16739

“® http://bors.affarsvarlden.se/afvbors.sv/site/index/index_info.page?magic=(cc (info (tab hist)))
" Bryman och Bell (2005), 5.95
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3. Praktisk referensram

Den forsta delen av kapitel tre, 3.1, syftar till att ge ldsaren en inblick i hur
vinmarknaden fungerar, vilka marknadsplatser som finns samt i vad som dr viktigt
att beakta vid investeringar i vin. Dessutom beskrivs kort vilka specifika viner som
handlas i investeringssyfte och en fingervisning ges om hur vinmarknaden
utvecklas ur ett ekonomiskt perspektiv. I andra delen av kapitlet, 3.2 beskrivs de
olika index som anvdinds for analyser och jimforelser. Detta foljs av en ingdende
redogorelse av vinbranschens index da en bra insikt i hur de dr uppbyggda dr

viktig for att forsta analysen.

3.1 Beskrivning av vinmarknaden

Det globala intresset for vin som investering 6kar och utvecklingen i branschen ar
som 1 sd manga andra branscher, storst i Asien. Enligt en artikel 1 CBI 4r den
nuvarande konsumtionen 1 Kina per capita endast 0,38 liter vilket kan jamforas
med den globala per capita konsumtionen pd nistan 6 liter. Vin utgor endast 1,5
procent av den totala alkoholkonsumtionen i Kina.*® Frimst handlar detta om
andra viner dn investeringsviner, ifall fine wine marknaden granskas s& framgar
det att den kinesiska marknaden driver upp priserna. Marknaden i1 Kina &r
dessutom mindre kinslig for rétt argang och det 4r framst Lafite som efterfragas.*
Detta gor att Liv-ex olika index paverkas eftersom Lafite ofta utgoér en betydande

del 1 dessa portfoljer. Se bilaga 3.

Utbudet av fine wines ar begrinsat eftersom produktionen fran dessa egendomar
inte kan 0ka p.g.a. begransad areal, vilket innebér att skordeuttaget hammas. Ett
begrédnsat utbud 1 kombination med en allt starkare efterfrdgan dr en positiv faktor
vid beddmning av investeringsalternativ. Bakgrunden till att efterfrdgan Okar ar

primért den kvalitet och status som exempelvis Lafite, Latour och Margaux har.*

48 http://chinabizintel.com/industry-updates/chinas-wine-industry-development-and-import-
analysis-part-1.html

49 http://www.wines-info.com/En/html1/2010/7/229-32963.html

50 http://www.winefinder.dk/investera-i-vin/fine-wine.aspx
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3.1.1 Viktiga faktorer vid investering i vinindex
Vid investering 1 vin sd spelar inte koOparens personliga smak nigon roll.
Investeraren maste istéllet f6lja vinmarknadens “regler” for vilka viner som &r bra

ur ett ekonomiskt perspektiv.
I korthet ar dessa faktorer viktiga pad andrahandsmarknaden for vin:

* Bordeauxslotten representerar cirka 90 procent av andrahandsmarknaden
for vin.' Foérutom denna region si kan foljande regioner och linder
overvigas: Bourgogne, Rhone, Champagne, Italien, Portugal (Portvin) och
nya virlden.”* Se bilaga 1.

e Endast viner av mycket hog kvalitet stiger i virde.”® Kvalitativa viner
kommer oftast fran ovanstdende regioner och &r av specifika drgangar. Se
bilaga 1.

 Starka varumirken har storst efterfrigan.”® Exempel pa dessa 4r Latour,
Lafite-Rothschild, Margaux, Mouton-Rothschild och Haut-Brion.>> Se
bilaga 1.

* Priset for de individuella vinerna utvecklas i olika takt, vilket dven géller
for de bista argdngarna.>®

* Prisnivén skiljer sig markant mellan olika argangar for samma sort av vin.
Detta giller dven olika argangar av likvirdig kvalitet.”’

* Priser pé ett visst vin kan stiga markant p.g.a. 6kad kvalitet, eller for att
vinet for forsta gdngen har fétt ett bra betyg frdn t.ex. Robert Parker,
Decanter eller Wine Spectator.®®

* Det finns olika marknadsplatser, exempel pé dessa ér; auktioner, kopmén
och miklare, investmentbolag specialiserade pa vin och

vininvestmentfonder. Nufortiden ar det smidigt att investera 1 vin jJamfort

3! hitp://www.winefinder.dk/investera-i-vin/fine-wine.aspx
32 http://www.decanter.com/specials/485267/decanter-s-wine-investment-guide-part-2
53 hitp://www.winefinder.dk/investera-i-vin/fine-wine.aspx
>* hitp://www.winefinder.dk/investera-i-vin/fine-wine.aspx
55 http://www.decanter.com/specials/485267/decanter-s-wine-investment-guide-part-2
58 hitp://www.winefinder.dk/investera-i-vin/fine-wine.aspx
37 hitp://www.winefinder.dk/investera-i-vin/fine-wine.aspx
58 hitp://www.winefinder.dk/investera-i-vin/fine-wine.aspx
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med forr 1 tiden, da alternativet numera finns att investera i vin utan att

kopa flaskor.” Se bilaga 1.

3.2 Marknadsindex

3.2.1 OMX Nordic 40
OMX Nordic 40 index éar ett viktat index som foljer de 40 storsta och mest likvida
aktierna pa Nordic Exchanges. Indexet fOljer aktier frdn Danmark, Finland,

Sverige och Island.®

3.2.2 S&P 500
Standard & Poor’s 500 index é&r ett amerikanskt index som innehaller ett stort
urval av de storre bolagen pa den inhemska marknaden. Indexet anvénds ofta som

standard nir man vill se utvecklingen bland stora bolag i USA.®!

3.2.3 FTSE 100
FTSE 100 index innehéller de 100 storsta aktierna, métt till marknadsvérde, pa

Londonbérsen och representerar cirka 81 procent av den engelska marknaden.®

3.2.4 Nikkei 225

Nikkei 225 index foljer foretag noterade pa Tokyo Stock Exchange. Det ar det
dldsta och mest vilkidnda Asiatiska indexet och innefattar de 225 mest handlade
aktierna pa Tokyoborsen. Det brukar anvindas som den stora indikatorn for den

japanska ekonomin.*®

59 http://www.decanter.com/specials/485267/decanter-s-wine-investment-guide-part-2

80 http://www.wikinvest.com/index/OMX Nordic 40 %280MXN40%29
61https://www.avanza.se/aza/aktierolotioner/indikatorer/indikator.isp?orderbookld:1 9004
82 hitp://www.ftse.com/Indices/UK Indices/index.jsp &
https://www.avanza.se/aza/aktieroptioner/indikatorer/indikator.jsp?orderbookld=18994
83 http://www.wikinvest.com/wiki/Nikkei 225
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3.2.5 AFGX

Affarsvirldens Generalindex dr Sveriges édldsta index och startades 1937. Indexet
har aterskapats tillbaka i tiden till 1901, da tidningen Affarsvérlden skapades.
Indexet dr brett och miter den genomsnittliga kursutvecklingen pé
Stockholmsborsen. Indexet innehaller samtliga aktier pa Stockholmsboérsen och ér

dirmed en limplig méttstock for svenska aktieportfoljers kursutveckling.®*

3.2.6 Riskfri rinta

I rapporten anvidnds rintan for statsskuldvéxlar utgivna av Sveriges Riksbank,
som riskfri rdnta. En statsskuldvixel 4r ett I6pande skuldebrev som
Riksgédldskontoret ger ut. Loptiden dr normalt upp till ett ar, dessa anvinds for att

tillgodose statens kortfristiga lnebehov.®

3.3 Liv-ex index

The London International Vintners Exchange.

Det beskrivs mer ingdende hur Liv-ex olika index dr viktade samt berdknade
eftersom mycket av uppsatsens innehall och resultat forklaras av vad som ingar 1
de olika indexen. Lidsarens insyn i indexens innehdll ar dirfor av vikt for de

kommande resonemangen.®® Se bilaga 3.

3.3.1 The Liv-ex Mid Price

Liv-ex Mid Price ar det vanligaste sidttet att prissitta viner tillgédngliga pa
marknaden och berdknas genom att hitta medianen mellan det hdgsta och det
lagsta bjudna priset pa Liv-ex handelsplats. Varje pris verifieras dérefter av en
viarderingskommitté for att forsdkra att priset dr rittvisande. Hénsyn tas till all
data som finns tillgénglig, vilket inkluderar handlarnas erbjudande och historiska

transaktionspriser pa Liv-ex.’’

3.3.2 Liv-ex Fine Wine 500 Index
Liv-ex 500 index ar det bredaste av Liv-ex index och ar utarbetat for att reflektera

pristrender 1 en bredare fine wine marknad, d.v.s. med héinsyn till exklusiva viner

64http://bors.afl‘”arsvarlden.se/afvbors.sv/site/index/index info.page?magic=%28¢c%20%28info%2
0%28tab%20afv%29%29%29

65 http://www.riksbank.se/templates/stat.aspx?id=16739

66 http://www.liv-ex.com/analysis/index.jsp

67 http://www.liv-ex.com/analysis/index.jsp
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frén andra delar av vérlden dn frimst Bordeaux. Detta index skiljer sig frén Liv-ex
100 och innehéller populéra viner fran Bordeaux som inte dr kvalificerade att vara
med 1 det mer strikta Liv-ex 100. Majoriteten av innehéllet 1 indexet dr dock viner

fran Bordeaux men Gvriga regioner och linder finns ocksé representerade.®®

Liv-ex 500 bestér enbart av de senaste argdngarna (nio for Bordeaux och fem for
de 6vriga) for vinerna som representeras. Darmed visar detta index en reflektion

av lagret som kan tinkas aterfinnas hos aktérer p4 andrahandsmarknaden.®®

Liv-ex 500 index beriiknas enligt f6ljande:”

* Liv-ex 500 index baseras pa listan for de ingdende komponenternas
aktuella priser de senaste 30 dagarna. Liv-ex samlar kontinuerligt in listor
fran medlemmarna och fran den globala marknaden vilket betyder att de
har tillgang till uppdaterade priser hela tiden.

* Vinerna som ingar viljs ut av en kommitté for att pa bésta sitt kunna
reflektera den globala marknaden for viner och bearbetas arligen. Den
senaste argangen for varje vin laggs till i Liv-ex 500 i januari varje ar och
samtidigt tas den &ldsta bort. Det finns inget krav pa minimum po#ng fran
t.ex. Robert Parker utan det enda kravet &r att vinerna ska vara attraktiva
pa en andrahandsmarknad.

* Liv-ex 500 index ir prisviktat

3.3.3 Liv-ex Fine Wine 50 Index

Liv-ex Fine Wine 50 Index sparar den dagliga prisfordndringen pd de mest
omsatta varorna pd vinmarknaden, d.v.s. Bordeaux Premier Cru vinerna. Detta
index innehaller endast de tio senaste drgangarna, undantaget en primeur. Virdet

berdknas varje arbetsdag klockan 17.00. Vidare har indexet sin start i januari ar

2000 och virdet 100 sattes till januari 2004.”"

Liv-ex Fine Wine 50 Index beriknas enligt foljande: ">

o8 http://www.liv-ex.com/pages/static page.jsp?pageld=158
6 http://www.liv-ex.com/pages/static page.jsp?pageld=158
70 http://www.liv-ex.com/pages/static page.jsp?pageld=158
7 http://www.liv-ex.com/analysis/index.jsp
72 http://www.liv-ex.com/analysis/index.jsp
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* Portfoljen innehéller femtio viner. De tio senaste argdngarna av Bordeaux
Premier Cru vinerna.

* Komponenterna i indexet laggs till 1 juli det &r de hamnar pa flaska (tre &r
efter argdngen, argang 2007 laggs till 1 juli 2010), och tas bort efter tio ar.
(argang 1997 tas bort 2010)

* Varje komponent representeras av en lada, d.v.s. 12x75cl.

* Komponenterna prissatts med Liv-ex Mid Price.

* Indexet ar prisviktat.

3.3.4 Liv-ex Fine Wine 100 Index

Liv-ex Fine Wine 100 Index &r industrins ledande referenspunkt. Detta index
representerar prisfordndringar pd hundra av de mest eftertraktade kvalitetsvinerna
for vilka det finns en stark andrahandsmarknad. Indexet berdknas ménadsvis.
Storsta delen i indexet bestar av Bordeaux-viner (till ca 92 procent),”” men dven
viner fran Bourgogne, Rhone dalen, Champagne och Italien ingér. Priset berdknas
med hjélp av Liv-ex Mid Prices och viktas sedan for produktionsnivder och det
minskade utbudet da vinet dldras. Indexet &r designat for att ge varje vin en

viktning som 6verensstimmer med dess paverkan p& marknaden.’
Liv-ex Fine Wine 100 Index beriiknas enligt foljande:”

* For att ett vin ska kvalificera in pa Live-ex Fine Wine 100 Index ska det ha
fitt mer 4n 95 poédng frén en ledande vinkritiker samt vara attraktivt pd
marknaden Liv-ex. Vinerna maste ocksa fysiskt finnas tillgédngliga pa den
engelska marknaden, sa viner som endast handlas pd en en primeur
marknad ingér inte i1 detta index. Vinerna som ingér i indexet granskas
kvartalsvis.

* Live-ex Fine Wine 100 index berdknas med Liv-ex Mid Prices for varje

komponent.

73 http://www.liv-ex.com/pages/static page.jsp?pageld=100
" http://www.liv-ex.com/analysis/index.jsp
7 hitp://www.liv-ex.com/analysis/index.jsp
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* Direfter multipliceras priset enligt Liv-ex Mid Price med vinets
genomsnittliga produktionsnivé, t.ex. 20,000 nioliters l&dor. Darmed tas
det hénsyn till att utbudet minskar da vinet aldras. Nar vinet nar en alder
pa 25- ar efter dess argéng tas de bort fran indexet eftersom det di inte
anses finnas 1 tillrackligt stora volymer fOr att vara intressanta pa en

andrahandsmarknad.

3.3.5 Liv-ex Fine Wine Investables Index

Liv-ex Fine Wine Investables Index ar designat att folja vinerna som vanligtvis
finns 1 vininvesteringsportfoljer. Foljaktligen bestar detta index av rod Bordeaux
frn 24 ledande slott. Argdngarna gir si langt tillbaka som till 1982 och viiljs ut

beroende p4 poing de erhallit fran Robert Parker.”’

Liv-ex Mid Price anvénds for prissattning och p.g.a. inslagen av dldre drgangar tas
hinsyn till att en del av vinerna finns i sma volymer. 1 Ovrigt prissétts index pa

liknande sitt som de Gvriga Liv-ex index.”’

3.4 Ravara

3.4.1 Guldindex

Guldindex é&r enbart det historiska priset pa guld enligt Wren Investment
Advisers.”® Det historiska priset pa guld har foljts for att granska hur en annan
alternativ investering har fordndrats med tiden. For att bli jamforbart med de

ovriga indexen &r juli 2001=100 index.

78 hitp://www.liv-ex.com/analysis/index.jsp
"7 hitp://www.liv-ex.com/analysis/index.jsp
78 hitp://www.wrenresearch.com.au/downloads/index.html
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4. Teori- och modelloversikt samt tidigare forskning

[ kapitlet presenteras de finansiella teorier och grundldggande statistiska metoder
som anvdnds for att besvara frdgestdllningarna. Dessutom ges en presentation av

tidigare studier i dmnet.

4.1 Portfoljvalsteori

Enligt Harry Markowitz kan en portfolj som é&r véldiversifierad innehdlla

tillgdngar med var for sig hog volatilitet utan att risktagandet blir storre.”

I f6rsok att minska risken récker det inte att investera i manga olika tillgangar. Det
ar nodvindigt att investera 1 tillgdngar som inte har hog korrelation med de dvriga.
Diversifiering bor ske mellan industrier eftersom bolag i olika industrier har lagre
korrelation 4n vad bolag i samma har.*® Portfoljens risk blir ldgre ju mindre
korrelationen ar mellan portfoljens tillgdngar. En portfolj som &r véldiversifierad

ger dirmed en storre avkastning 1 forhallande till risken én tillgdngarna var for
81

sig.
En viktig uppgift for minga finansiella institutioner &dr att identifiera var risken
kommer ifrdn och sedan forsoka kontrollera den. Ifall risken méts for en portfol]
sa framgar det ocksad vilka tillgangar i denna som bidrar med storst risk, gora
fordndringar och ddrmed minimera de befarade forlusterna genom att minimera

risken pa portfoljen.*

7 Markowitz (1952), s. 77-91
% Markowitz (1952) s. 77-91
¥! Gavelin och Sjoberg (2007) s. 172
%2 Rachev et al. (2008) s. 171
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Vid berdkningar av en portfoljs risk och forvintade avkastning har formel 1 och 2

anvants.

Formel 1 Portfoljens varians™

0 =XZx0F+X2x0f+2%xX,%Xg*0,*x05*p

Dér

o= portfdljens varians

Xa = fordelning av tillgdng A

o = standardavvikelsen for tillgdng A
Xp = fordelning av tillgéng B

op = standardavvikelsen B

p = korrelationen mellan A och B

Formel 2 Férvintad avkastning™

E(Rp) = X, * Ry + Xp * Rp

Dér

E(Rp) = forvéntad avkastning
X = fordelning av tillgdng A
Ra = avkastning tillgdng B
Xp = fordelning av tillgéng B
Rp = avkastning tillgéng B

4.2. Kovarians

Kovariansen ar den genomsnittliga kombinerade avvikelsen fran aktiernas
genomsnitt. Enheten méts genom procent 1 kvadrat, vilket kan vara svért att tolka.
Det ar svart att veta vad som utgor en hog kovarians, mot bakgrund av aktiernas

egen risk.*

% Gavelin och Sjoberg (2007) s. 161
% Berk och DeMarzo (2009) s. 332
% Gavelin och Sjoberg, s. 184
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.86
Formel 3 Kovarians

Cov(R,Ry) = Z{[R“ — E(R))]X[Rs; — E(Rp)]}

t=1
Dar
Cov(R4Rg) = kovariansen mellan avkastningen av
tillgang A och B

R,; — E(R,) = mellanskillnaden mellan faktisk
avkastning och forvéntad avkastning for A

Rg: — E(Rp) = mellanskillnaden mellan faktisk
avkastning och forvéntad avkastning for tillgdng B

4.3 Korrelation

For att underldtta tolkning brukar man normera kovariansen med hjilp av
aktiernas standardavvikelse, d.v.s. stilla kovariansen i relation till aktiernas risk.

Resultatet ir korrelationen mellan de tva variablerna. ®’

Formel 4 Korrelation

COV(RP, RM)
OpOMm

PpM =

Dér

pp y = korrelationen mellan portfoljen (Index) och
marknadsportfoljen (AFGX)

Cov(Rp, Ry) = kovariansen mellan portfoljen
(Index) och marknadsportfoljen (AFGX)

op = standardavvikelse i portfoljen (Index)

oy = standardavvikelse 1 marknadsportfoljen
(AFGX)

% Hamberg, s. 176
%7 Gavelin och Sjoberg, s. 184
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4.4 Risk

4.4.1 Standardavvikelse
For att erhalla ett mer ldttolkat riskmatt sa berdknas kvadratroten ur variansen,

Formel 1. Detta resulterar 1 standardavvikelsen som é&r ett standardiserat matt pa

) . N 88
avvikelser fran medelvirdet.

Formel 5 Standardavvikelse

\J o2 = standardavvikelsen

4.4.2 Systematisk risk (Beta)

Den systematiska risken, B, visar hur en aktie eller portfdlj av finansiella
tillgdngar tenderar att f6lja marknadens rorelser. Ifall beta ér stérre dn siffran ett ar
placeringen mer riskfylld &n marknadsportfoljen. Virdet stiger eller faller dd mer
an marknaden. Vid berdkningar av betavirdet for de olika Liv-ex-indexen har

foljande formel anvénts.
Formel 6 Beta (3) %
Cov(Rp,Ry)

P 2
Oy

Dér

Bp = beta virdet for portfoljen

Cov(Rp, Ry;) = kovariansen mellan portf6ljen och
marknadsportfoljen (AFGX)

04 = marknadsportfdljens varians (AFGX)

% Gavelin och Sjoberg, s. 150
% Hamberg, s. 185
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4.5 Riskjusterad avkastning

4.5.1 Sharpekvoten

Sharpekvoten maéter Overavkastning minskat med den riskfria avkastningen
dividerat med den totala risken (standardavvikelsen.) Mattet méter saledes hur
mycket meravkastning som har erhdllits relaterat till vilken total risk placeringen

blivit exponerad for.”

Formel 7 Sharpekvoten
Rp — Ry

Op

Sharpekvotenp =

Dér

Bp = beta virdet for portfoljen

Cov(Rp, Ry;) = kovariansen mellan portf6ljen och
marknadsportfoljen (AFGX)

04 = marknadsportfoljens varians (AFGX)

4.6 Tidigare forskning med relevans for studien

4.6.1 Alternativa investeringar

Inga tidigare svenska studier som behandlar vin som investering har utforts.
Déremot har svenska studier av andra alternativa investeringar genomforts.
Andersson och Bjorkman, tva studenter vid Handelshogskolan i1 Stockholm skrev
varterminen ar 2007 ett examensarbete om svenska kvalitetsmélningar, sett ur ett
investeringsperspektiv. Uppsatsen dr en fortsdttning pd en tidigare studie som
framlades 1992 av Ulf Hallius. Deras uppsats undersokte hur malningarnas
prisutveckling, avkastning och risk utvecklades under en period fran hosten 1985
till varen 2006. Under perioden har de samlat data frdn 42 auktionstillfdllen med
sammanlagt 19 213 forséljningar. I resultatet kom de fram till att den nominella
genomsnittliga drliga avkastningen pa en konstinvestering var 0,2 procent. Risken
matt 1 standardavvikelse for investeringarna var 14,6 procent med en lag

systematisk risk, B 0,2. I slutsatsen kom de fram till att en genomsnittlig

% Gavelin och Sjdberg, s. 254
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oljemalning under deras urvalsperiod genererade en negativ real avkastning pé 2,7
procent. Den systematiska risken for investeringen dr 14g vilket innebér att en
investerare kan uppna en mer véldiversifierad portfolj med oljemalningar 1 kapital

portfoljen.”!

4.6.2 Vin som alternativ investering

Tidigare utldndska studier vilka hanterar vin som en investering har granskats.
Gemensamt for dem &r att de behandlar vin ur ett explicit ekonomiskt perspektiv.
Kraskers (1979) studie resulterade i1 en slutsats att vin dr en dalig investering.
Detta baserar han pé sitt arbete dar han har berdknat avkastningen for vin mellan
aren 1973 och 1977. I slutsatsen skriver han att avkastningen endast var 64

rintepunkter hogre 4n statsskuldvixlar (Treasury Bills) under perioden.’”

Weil (1993) analyserar transaktionerna for en vinportfolj mellan &ren 1978 till
1992, detta resulterar 1 en positiv nominell avkastning pd 8 procent, vilket han
jamfor med New York-borsen (New York Stock Exchange) under samma period

som genererade 15 procent i 4rlig avkastning.”

Jaeger (1981) gor en modifiering av Kraskers studie (1979) d4 hon anser att
Krasker har studerat en for kort tidsperiod. En tidsperiod da den stora oljekrisen
pa 1970-talet skedde vilket kan ha paverkat resultatet negativt. Jaeger genomforde
en undersokning som innefattade en lingre tidsperiod och gjorde en férandring av
forvaringskostnaderna, till en mer rimlig och foérdelaktig kostnad enligt henne.
Perioden inkluderar dven ekonomiska recessioner. I denna studie pavisar hon att
mellan &ren 1969 till 1977, genererade vin en betydande premie jaimfort med den
riskfria rintan. En kapitalplacering 1 vin under denna period Overtrdffade
statsskuldvixlar i USA (Treasury Bills) med 16,6 procent.”* Denna reviderade

studie visade alltsa ett betydligt mer positivt resultat &n den Krasker genomforde.

! Andersson, E och Bjorkman, H. ”"Konst som investering”. Examensuppsats VT 2007.

%2 Krasker, W. The Rate of Return to Storing Wines” . Journal of Political Economy.87. 1979 s.
1363-1367

93Sekundirkilla: Burton,BJ. och Jacobsen, JP. The Rate of Return on Investment in Wine
[Orginalkilla: Weil, RL. “Do Not Invest in Wine, At Least in the US, Unless You Plan to Drink It,
and Maybe Not Even Then, or As An Investment, Wine is No Corker”. Dokument presenterat pa
den andra érliga internationella konferensen pa “Vineyard Quantification Society”, 1993, Veron,
Italien.]

% Jaeger, E. ” To Save or Savor: The Rate of Return to Storing Wine” Vol. 89, No. 3 (Jun., 1981),
s. 584-592
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Burton och Jacobsen (2001) undersdkte en mer nérliggande tidsperiod, 1986-1996
som innefattar bdde ekonomiska recessioner och tillvixt. I undersdkningen
anviande de en repeat-sales regressionmetod, med 10 558 upprepade forsiljningar
som tillater ”inom perioden” och “fullperiod” berdkningar av avkastningarna. De
kom fram till att den genomsnittliga nominella arliga avkastningen fér perioden
var 7,9 procent, motsvarande en real avkastning pa 3,1 procent. De jimforde
denna avkastning med Dow Jones industriindex som under samma period gav en
viardedkning pa 13,5 procent arligen utan att inkludera den arliga utdelningen. De
jamforde dven resultatet med den amerikanska ettariga statsskuldvdxeln som
genererade en nominell avkastning pa 5,8 procent arligen under perioden. Didrmed
kommer de fram till att vinportféljen Gvertrdffade den ettiriga statsskuldvéxeln

men presterade sdmre 4n det jimforda aktieindexet, Dow Jones Industriindex.”

Masset M. och Weisskopf J-P. (2010) har i sin rapport undersokt auktionspriser
for viner under perioden fran aren 1996-2009. Alla auktionspriser dr tagna fran
The Chicago Wine Company (TCWC). Rapporten granskar speciellt perioder da
det har varit ekonomisk kris. Detta for att konstatera risk, avkastning och
diversifierings fordelar med en investering i fine wines under ekonomiskt oroliga
tider. De tvd perioder de studerat d&r mellan &ren 2001-2003 och 2007-2009.
Vidare skapar de ett vinindex for varierande vindistrikt for att testa hypotesen att
deras index generar en hogre avkastning och har en lagre volatilitet under tider dé
det rdder ekonomisk kris. I slutsatsen bekriftar de att en investering 1 deras
vinindex levererar en fordelaktig avkastning och att dven risken minskar, speciellt
vid en tid av ekonomisk kris. Detta innebédr att vin 4r en fOrdelaktig
kapitalplacering for att uppnd en forbéttrad diversifiering. Undersdkningen visar
resultatet att vin primart &r forknippat med den specifika risken och inte med den

systematiska risken.”

% Burton, B.J. och Jacobsen, J.P. ”The Rate of Return on Investment in Wine”, Journal of Political
Economy, 89, 1981. s. 337-350.

% Masset, P och Weisskopf, J-P, ” Raise your glass: Wine investment and the financial crisis, 2010
.s. 15
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En liknande undersokning genomfordes av Masset och Henderson (2009) dér de
undersokte alla transaktionspriser vid Chicago Wine Company under perioden
1996-2007. Den resulterade 1 ett konstaterande att fine wines har en hog

avkastning och 1ag korrelation med andra finansiella tillgangar.”’

En gemensam ndmnare for de tidigare studierna ar att de granskat specifika viner
for att sedan folja deras prisutveckling pa auktionshusen. Vinmarknaden har
genomgdtt och genomgér for tillfdllet en utveckling till att bli en mer modern
marknad genom tillkomsten av handelsplatser som liknar aktiehandelns, vilket
attraherar fler investerare. Under dren 2003-2008 har virldsomséittningen av vin
pa de stora auktionshusen 6kat frdn 90 miljoner USD till 276 miljoner USD, en
o0kning med 200 procent. Under samma period har det etablerats fonder som
enbart handlar med vin som underliggande tillgdng.”® Det 4r hir denna studie
startar. Rapporten fortsétter pd tidigare studier med att granska vin som en
kapitalplacering. De senaste arens utveckling av marknaden gor det ddiremot mer
intressant att folja avkastningen och risken for de vinindex som marknaden
erbjuder. Tidigare studier har undersokt en tidsperiod pa 4 &r (Krasker), 8 ar
(Jaeger), 14 ar (Weil), 10 ar (Burton och Jacobsen), 11 ar (Masset och
Hendersson) och 13 ar (Masset och Weisskopf). 1 wuppsatsen granskas
viardeutvecklingen ménadsvis under en tiodrsperiod. Precis som Masset och
Weiskopfs studie sé granskas en period med tva ekonomiska kriser. Detta innebér
att insamlad data analyseras vid tillfillen d4 bade en Bull och Bear marknad har

ratt.

7 Masset och Henderson, 2009. s. 25
%% Masset, P och Weisskopf, J-P, ” Raise your glass: Wine investment and the financial crisis, 2010
.s. 1
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4.6.3 Sammanfattning av tidigare forskning med relevans for studien

Figur 3 Sammanfattning av tidigare forskning med relevans for studien

Andersson och

Bjorkman Konst | 1985-2006 Real avkastning pa konst: -2,7%
(2007)
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. _ Avkastningen for vin 6vertraffade
Jaeger (1981) Vin 1969-1977 SSVXL(US) med 16,6%.
Weil (1993) Vin 1978-1992 Nominell avkastning foér vin: 8%
Burton och . . .
Jacobsen Vin | 1986-1996 | Avkastningen: SSVXL (US) < Vin <
(2001) o
Masset och i . o .
(2009) 9ang
T O e S
Weisskopf vin | 1996-2009 | o, St .5. e
(2010) agkonjunktur, vid investering i deras
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5. Resultat

Kapitlet presenterar det empiriska resultatet fran undersékningen. Den insamlade
kvantitativa data sammanstdlls for respektive index och for olika tidsperioder,
detta for att skapa hanterbar data som enkelt kan jamforas och analyseras i

analyskapitlet.

I undersdkningarna anvinds fem aktieindex, for att kunna utvérdera vilket av
indexen som ldmpar sig bist och det kan konstateras att de skiljer sig négot at
enligt Tabell 18, se bilaga 2. Som tidigare namnts, anvidnds aktieindex AFGX som

marknadsportfoljens motsvarighet.

Att betrakta vin som ett potentiellt investeringsalternativ innebér att det kan
jamforas med andra kapitalplaceringar. Detta kan genomforas genom att granska

kapitalplaceringens historiska avkastningar, kovarians, och volatilitet.”

5.1 Vin-, ravaru- och aktieindex

Samtliga vinindex som presenterats i1 kapitel 3.3, Liv-ex index, anvinds 1
undersokningen eftersom de anses uppvisa olika egenskaper 1 termer av

avkastning och risk.

Det révaruindex som anvidnds dr guld eftersom det bedoms ha liknande
egenskaper som Liv-ex index betrdffande avkastning och volatilitet. Studien
undersoker &dven gulds jdmforbarhet med vin under olika tidsperioder.
I texten refereras till marknadsportfoljen vilket dé dr synonymt med AFGX. Detta
aktieindex beskrivs ndrmare 1 kapitel 3.2.5, AFGX.

5.2 Resultat for hela undersokningsperioden

Perioden 2001-07-31 t.o.m. 2010-10-31 bestdr av bade upp och nedgingar pa
aktiemarknaden. Hela undersokningsperioden delas i en nedgéng i borjan, en
uppgang mellan mars 2003 t.o.m. maj 2007 och slutligen en nedgang med slut 1

oktober 2008 d& den senaste finanskris upplevdes.

% Sanning et. al. (2008) s. 51
42



5.2.1 Risk

Risken 1 index mits med hjilp av standardavvikelsen pa avkastningen och
presenteras 1 Tabell 1. De fyra vinindex arliga standardavvikelser ligger mellan
8,9 (Liv-ex Investables) och 11,4 procent (Liv-ex 50). AFGXs arliga
standardavvikelse under perioden for undersokningen ar vasentligt hogre pa 21,8
procent. Guld dr mer volatil dn vinindex med en standardavvikelse pa 17,4

procent.

Tabell 1 Standardavvikelse for hela perioden

Risk

Arlig
Standard- 21,80% | 17,44% | 9,77% | 11,41% | 10,56% 8,89%
avvikelse

Vinindex beta-véarden ligger enligt Tabell 2 mellan 0,00 (Liv-ex 500) och 0,15
(Liv-ex 100). Detta innebédr att vinindex 1 princip inte korrelerar med
marknadsportfoljen (AFGX). Alltsd verkar inte vinindex virden paverkas av
aktiemarknadens upp och nedgangar. Detta géller dven for guld som ocksa har ett

beta-varde pa 0,00.

Tabell 2 Beta-virde for hela perioden

Beta-varde

AFGX 1,00 0,00 0,00 0,15 0,15 0,12

5.2.2 Avkastning

Vinindex arliga avkastning under hela perioden ligger enligt Tabell 3 mellan 10,3
(Liv-ex 500) och 14,1 procent (Liv-ex 50). Hade ett foretag valt att investera 1
marknadsportfoljen vid periodens borjan hade det fatt en arlig avkastning pa drygt
3,8 procent. Guldindex ger en arlig avkastning pa 15,8 procent vilket ar den

hogsta avkastningen av samtliga index 1 denna jaimforelse.

Tabell 3 Avkastning for hela perioden

Avkastning

Arlig
Avkastning 3,75% | 15,82% 10,25% 14,06% 13,11% 12,47%
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5.2.3 Riskjusterad avkastning

Den genomsnittliga Sharpekvoten ér enligt Tabell 4 pa 0,98 for samtliga vinindex.
Detta kan jamforas med samma kvot for AFGX som hamnar strax over 0,05.
Guldindex Sharpekvot hamnar strax under vinindex pa 0,76 och vinindex har
dirmed en hogre riskjusterad avkastning jimfort med de andra alternativen 1

jamforelsen.

Tabell 4 Riskjusterad avkastning for hela perioden

Riskjusterad
avkastning

Sharpekvot 0,0540 0,7597 0,7858 1,0071 0,9976 1,1136

5.2.4 Korrelation

Vinindex har en korrelation mellan -0,0003 (Liv-ex 500) och 0,3032 (Liv-ex 100)
med AFGX aktieindex. D& AFGX gér upp en procent gar vinindex ned -0,0003
eller upp 0,3032 procent. Samma forhallande géiller for nedgéngar pa borsen
under perioden déa Liv-ex 500 gér upp medan de dvriga gar ned med borsen, dock

inte lika mycket som denna. Den genomsnittliga korrelationen for vinindex ar

0,22. Se Tabell 5 nedan for exakta virden.

Guldindex har en lag korrelation med vinindex och priserna tenderar att rora sig

oberoende av vinindex virde, se bilaga 2, Tabell 20.

Tabell 5 Korrelation for hela perioden

Korrelation

AFGX index 1,0000 | -0,0049 | -0,0003 | 0,2874 0,3032 0,2921
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5.3 Resultat vid nedgiende trend pa aktiemarknad

Denna period stricker sig mellan maj 2007 och oktober 2008. Aktiemarknaden
gick ner da den senaste finanskrisen dgde rum. Nedan finns resultat fran

undersokningen om hur vinindex paverkas av en svag aktiemarknad.

5.3.1 Risk

Risken for denna period méits pd samma sétt som for hela perioden och en
sammanstéllning kan ses i Tabell 6. De fyra vinindex érliga standardavvikelser
ligger mellan 13,5 (Liv-ex Investables) och 20,9 procent (Liv-ex 500). AFGX ar
nagot mer volatil med en &rlig standardavvikelse p4 21,2 procent. Aven hir dr
guld det investeringsalternativet som &dr mest volatilt med en arlig

standardavvikelse pa 24,3 procent.

Tabell 6 Standardavvikelse i nedgdende trend

Risk

Arlig
standard- 21,24% | 24,33% | 20,94% | 16,76% | 14,79% 13,53%
avvikelse

I Tabell 7 aterfinns dven beta-virden fOr investeringsalternativen under en
nedgdende trend pa aktiemarknaden. Beta-vardena for vinindex ligger mellan 0,17
(Liv-ex 500) och 0,41 (Liv-ex 100). Beta-vérdet for guld &r under denna period
0,11.

Tabell 7 Beta-virde i nedgdende trend

Beta-varde
| AFGX 1,00 0,11 0,17 0,41 0,41 0,36
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5.3.2 Avkastning

Resultatet i Tabell 8 visar att vinindex arliga avkastning ligger mellan -5,0 procent
(Liv-ex 100) och 26,3 procent (Liv-ex 500). Kom ihdg att detta dr data for en
period med en nedgiende trend pa aktiemarknaden vilket syns tydligt p4 AFGX
aktieindex som visar en arlig avkastning pa -48,7 procent. Virdet i
marknadsportfoljen sjonk fran index 100 till index 47,5 och mer 4n halverades

ddarmed. Den arliga avkastningen pa guld &r positiv pa 6,9 procent.

Tabell 8 Avkastning i nedgdende trend

Avkastning

Arlig
Avkastning

-48,69% | 6,93% | 26,26% | -2,05% | -4,98% -0,85%

5.3.3 Riskjusterad avkastning

Enligt Tabell 9 har vinindex negativa Sharpekvoter for alla index utom Liv-ex 500
som har en kvot pa 1,3. Den genomsnittliga Sharpekvoten for de fyra indexen ar -
0,06. AFGX Sharpekvot dr dven den negativ med ett virde pa -2,3 som darmed ar
lagst. Det Liv-ex index med lagst kvot dr Liv-ex 100 med en kvot pé -0,3. Guld

ger en positiv kvot vad giller riskjusterad avkastning pa 0,3.

Tabell 9 Riskjusterad avkastning i nedgdende trend

Riskjusterad
avkastning

Sharpe-kvot | -2,29 0,28 1,25 0,12 | -0,34 -0,06
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5.3.4 Korrelation

Korrelationen for vinindex med AFGX aktieindex ligger mellan 0,17 (Liv-ex 500)
och 0,59 (Liv-ex 100) vilket betyder att Liv-ex 500 &r ndra okorrelerad med
marknadsportfoljen. Samtliga vinindex har en lag korrelation med
aktiemarknaden som framgér av Tabell 10. Den genomsnittliga korrelationen for
vinindex ir 0,46. Aven priset pa guld har en 1ag korrelation med aktiemarknaden
och har en korrelation pa 0,1. Under denna period dr korrelationen mellan guld
och vinindex hdgre och ligger runt 0,4 med undantag for Liv-ex 500 som

korrelerar negativt enligt Tabell 22.

Tabell 10 Korrelation i nedgdende trend

Korrelation
| AFGX index 1,0000 | 0,0979 0,1742 0,5244 0,5865 0,5665

5.4 Resultat vid uppgiende trend pa aktiemarknaden

Borsen upplevde tillvdaxt mellan mars 2003 och maj 2007 och hur vinindex

paverkats under denna period foljer nedan.

5.4.1 Risk

Da aktiemarknaden upplevde tillvixt som under perioden mars 2003 till maj 2007
var volatiliteten nagot lagre for vinindex jamfort med AFGX. Standardavvikelsen
for vinindex ligger hdr mellan 7,4 (Liv-ex Investables) och 9,8 procent (Liv-ex
50). For AFGX éar den arliga standardavvikelsen 12,5 procent. Guld har en hogre
volatilitet 4n vad AFGX har pé 15,0 procent. Se Tabell 11 for fullstindiga data.

Tabell 11 Standardavvikelse i uppgdende trend

Risk

Arlig
Standard- 12,46% | 15,00% | 9,62% | 9,84% | 8,98% 7,44%
avvikelse
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I Tabell 12 aterfinns beta-viarden for de olika investeringsalternativen under
uppgéende trend pa aktiemarknaden. Hér ligger beta-virdena for alla vinindex

strax under 0. Aven guld har ett negativt beta-virde p4 -0,02.

Tabell 12 Beta-vdrde i uppgdende trend

Beta-varde
| AFGX 1,00 -0,02 -0,02 -0,05 -0,07 -0,06

5.4.2 Avkastning

Under perioden har vinindex en arlig avkastning pa mellan 8,9 (Liv-ex 500) och
21,2 procent (Liv-ex 100). Marknadsportfoljen har denna period en éarlig
avkastning pa 26,6 procent och har dirmed hogst avkastning under perioden da

guld ligger pa 16,1 procent. Allt enligt Tabell 13.

Tabell 13 Avkastning i uppgdende trend

Avkastning

Arlig
Avkastning

26,59% | 16,10% | 8,85% | 19,81% | 21,18% 18,12%

Skulle en investering pa 100 kronor i marknadsportféljen i borjan av perioden
goras hade denna 1 slutet varit vird 306 kronor brutto. Motsvarande satsning 1 Liv-

ex 100 hade inneburit en 6kning av kapitalet till 244 kronor.

5.4.3 Riskjusterad avkastning

Sharpekvoterna for denna tidsperiod ligger mellan 0,67 (Liv-ex 500) och 2,11
(Liv-ex 50). Den genomsnittliga Sharpekvoten for vinindex under denna period ar
1,66. Guld och AFGX ligger pa 0,91 respektive 1,94 under perioden. Se Tabell
4.

Tabell 14 Riskjusterad avkastning i uppgaende trend

Riskjusterad
avkastning

Sharpe-kvot 1,94 0,91 0,67 1,77 2,09 2,11
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5.4.4 Korrelation

Aven under denna period visar vinindex enligt Tabell 15 en svag korrelation med
marknadsportféljen. De ligger mellan -0,23 (Liv-ex 500) och 0,61 (Liv-ex 100).
Den genomsnittliga korrelationen for vinindex dr 0,35. Gulds korrelation med

vinindex ar under denna period lag enligt Tabell 24.

Tabell 15 Korrelation i uppgaende trend

Korrelation
|AFGX index 1,000 -0,2369 -0,2292 0,4759 0,6146 0,5463
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5.5 Kombinationer av vin- och aktieindex

Genom att kombinera innehav i1 vinindex med aktieindex sd kan ett foretags
investering minska risken 1 portféljen och hdja Sharpekvoten. Tabell 16 och
Tabell 17 nedan samt 1 Tabell 25 till Tabell 28, se bilaga 2, visar olika
kombinationer av vinportfoljerna Liv-ex 500 och Liv-ex 100 med AFGX. De fall
dér resultatet blir betydande nir vin- och aktieindex kombineras presenteras nedan

1 Tabell 16 och Tabell 17 samt 1 Figur 4. De Ovriga tabellerna aterfinns i bilaga 2.

P& grund av den laga korrelationen (se Tabell 22) mellan vin- och aktieindex kan
kombinationer under ekonomiskt nedgdende perioder erbjuda investeraren
mojlighet att sdnka standardavvikelsen 1 sin portfolj. En lika stor investering i vin-
och aktieindex gor att standardavvikelsen kan sénkas visentligt. Fran 20,9 procent
(100 procent 1 vinindex) till 16,2 procent vilket visas 1 Figur 4 nedan samt 1 Tabell

28, se bilaga 2.

Figur 4 Standardavvikelsen for en portfolj med Liv-ex 500 och AFGX i nedgdende
trend
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Tabell 25, se bilaga 2, visar att under hela undersokningsperioden kan en
kombination bestdende av 80 procent 1 Liv-ex 500 och 20 procent AFGX ger en
standardavvikelse som dr ldgre &n vad en investering i endast innehav 1 ett av

alternativen ger.

Tabell 26, se bilaga 2, visar att investeringar bestdende av 90 procent i Liv-ex 100
och resterande 1 AFGX ger investeraren en mojlighet att sdnka den arliga

standardavvikelsen for hela undersékningsperioden.

Under den uppgéende delperioden pa aktiemarknaden kan standardavvikelsen
minskas genom kombinationer mellan vin- och aktieindex. Aven den riskjusterade
avkastningen kan hoéjas fran 1,94 (100 procent 1 AFGX) till 2,25 1 Tabell 16. Det
gir dven utldsa att standardavvikelsen 1 portféljen kan minska genom

kombinationer mellan vin- och aktieindex.

Tabell 16 Portfolj med Liv-ex 500 och AFGX i uppgdende trend

T 77—

0% 100% 26,59% 12,46% 1,94
10% 90% 24,82% 11,03% 2,03
20% 80% 23,04% 9,71% 2,13
30% 70% 21,27% 8,53% 2,21
40% 60% 19,49% 7,58% 2,25
50% 50% 17,72% 6,94% 2,20
60% 40% 15,94% 6,71% 2,02
70% 30% 14,17% 6,91% 1,70
80% 20% 12,40% 7,53% 1,33
90% 10% 10,62% 8,46% 0,97
100% 0% 8,85% 9,62% 0,67
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Liksom 1 Tabell 16 giller hir att den riskjusterade avkastningen Okar vid
kombinationer mellan vin- och aktieindex. Enligt Tabell 17 kan man som bést
med innehav endast i AFGX prestera en Sharpekvot pa 1,94 och genom att
kombinera med vinindex kan man hdja denna kvot till 2,25. Aven

standardavvikelsen sdnks om &n marginellt.

Tabell 17 Portfolj med Liv-ex 100 och AFGX i uppgdende trend

0% 100% 26,59% 12,46% 1,94
10% 90% 26,05% 11,79% 2,01
20% 80% 25,51% 11,16% 2,07
30% 70% 24,97% 10,59% 2,13
40% 60% 24,43% 10,09% 2,18
50% 50% 23,89% 9,66% 2,22
60% 40% 23,34% 9,32% 2,25
70% 30% 22,80% 9,08% 2,25
80% 20% 22,26% 8,94% 2,22
90% 10% 21,72% 8,91% 2,17
100% 0% 21,18% 8,98% 2,09

52



6. Analys

Hdr analyseras studiens resultat som presenterats i foregdende kapitel.

6.1 Risk

Under samtliga undersékningsperioder uppvisar bade AFGX och guld en hogre
volatilitet 4n vad vinindex gor. Gemensamt for alternativen dr att de uppvisar en
hogre volatilitet da aktiemarknaden gér ned 4n ndr den gir upp. Den
genomsnittliga arliga standardavvikelsen for vinindex ar 10,16 procent och for
AFGX 21,80 procent. For guld dr motsvarande siffra 17,44 procent. 1 Figur §
nedan visas de olika alternativens avkastning under hela undersdkningsperioden

och hir kan dven volatiliteten 1 alternativen uppskattas pa hur graferna ror sig.

Beta-virdena for vinindex ligger runt noll i alla perioder som undersokts. Aven
korrelationen mellan vinindex och AFGX é&r lag med ett genomsnitt pa 0,34
genom de tre undersokningsperioderna. Det hénder vid nagra tillfillen att
vinindex korrelerar negativt med aktiemarknaden, Liv-ex 500 under hela perioden
samt vid en uppgdende trend pé aktiemarknaden dad korrelationen &dr -0,0003

respektive -0,2300.

Figur 5 Avkastning under hela undersékningsperioden
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6.2 Avkastning

Investeringar 1 vinindex ger avkastningar som skiljer sig frdn investeringar i
AFGX. Under hela undersokningsperioden dr den arliga avkastningen mellan 2,7
och 3,7 ganger hogre for vinindex jamfort med AFGX som framgar ur Figur §
ovan. Guld presterar battre 4n de Ovriga investeringsalternativen och genererade
dven under den nedgdende perioden pa aktiemarknaden en positiv avkastning.
Dock ger Liv-ex 500 under samma period en hogre &rlig avkastning pd 26
procent. Som beskrivs 1 kapitel 6./, Risk, ar korrelationen mellan vin- och
aktieindex lag vilket gor att det dr mojligt att erhalla positiv avkastning trots
kraftiga nedgingar pd borsen. Hur aktiemarknaden beter sig pdverkar inte
vininvesteringarna 1 nagon storre utstrickning da marknadsexponeringen ar liten,
och det genomsnittliga betaviardet dr 0,1. Nedan 1 Figur 6 visas hur de olika
alternativen utvecklats under perioden dd den senaste finanskrisen dgde rum.
Under denna period ar Liv-ex 500 okorrelerad med AFGX vilket forklarar hur

avkastningen kan vara positiv.

Figur 6 Avkastning under nedgdende trend
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Da aktiemarknaden gar upp kan inte investeringar i vinindex méta sig med AFGX
som visas i Figur 7. Det gar trogt for vinindex i borjan men de okar snabbt i virde

1 slutet av perioden.

Figur 7 Avkastning under uppgdende trend
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6.3 Riskjusterad avkastning

Den riskjusterade avkastningen for vinindex métt med Sharpekvoten dr hogre dn
motsvarande kvot for bAde AFGX och guldindex. Det innebar att det 4r mojligt att
f4 hogre avkastning per riskenhet vid en investering i vin. I Figur 8 plottas

tillgangarnas risk och avkastning under hela perioden.

Figur 8 Risk och avkastning under hela perioden
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Guld har den hogsta arliga avkastningen men samtidigt en relativt hog arlig
standardavvikelse. Léagst 4&rlig avkastning och samtidigt hogst Aarlig
standardavvikelse har AFGX. De olika vinindex éterfinns samlade 1 ett kluster och
vilken som bor viljas borde bestimmas av ett foretags riskprofil. Hogst
avkastning av vinindex ger Liv-ex 50 men den dr samtidigt ndgot mer volatil 4n

de 6vriga. Se Tabell 19, se bilaga 2, for de olika alternativens Sharpekvoter.

Delperioden da  aktiemarknaden  gar ned  genererar de  flesta
investeringsalternativen i jamforelsen negativ avkastning. Undantag dr guld och
Liv-ex 500 som framgér av Figur 9. Liv-ex 500 ger en hogre érlig avkastning och
samtidigt d&r den mindre volatil dn vad guld ar. Sharpekvoterna for de olika

alternativen aterfinns i Tabell 21.

Figur 9 Risk och avkastning under nedgdende trend
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Déa aktiemarknaden gér upp visar AFGX en bittre avkastning 4n vad samtliga
vinindex gor men dr samtidigt en mer riskfylld investering. Enligt Tabell 23
genererar bade Liv-ex 100 och Liv-ex Investables hogre avkastning per riskenhet
dn AFGX. Nedan 1 Figur 10 ar de olika alternativens avkastning och

standardavvikelse plottade.

Figur 10 Risk och avkastning under en uppgdende trend
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6.4 Investeringar i vin i kombination med aktieindex

P& grund av vinindex marknadsokénslighet, d.v.s. laga korrelation med AFGX
och laga beta-viarden, sd ar det mgjligt att genom att kombinera vin- med

aktieindex sdnka risken och 6ka Sharpekvoten i portfoljen.

I tabell 16 och 17 i kapitel 5.5, Kombinationer av vin- och aktieindex, samt 1
tabell 25 till 28, se bilaga 2, visas resultaten av att kombinera olika férdelningar
av respektive investering. I samtliga testade fall r det mojligt att sdnka den totala
risken till en ldgre nivd &n vad som dr mojligt vid en investering 1 endast ett av
alternativen. AFGX avkastning dr hogre én vinindex pa en uppgdende marknad
men som tidigare ndmnts 1 kapitel 6.3, Riskjusterad avkastning, sa ér volatiliteten
betydligt ldgre 1 vinindex. Ddrmed ar det mdjligt att 6ka den riskjusterade
avkastningen genom att kombinera vin- och aktieindex. Som visas 1 Tabell 16

hojs Sharpekvoten fran 1,94 (endast AFGX) till 2,25 da en investering pa 40
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procent gdrs i Liv-ex 500. Aven den totala risken i portfoljen kan sinkas frin

12,46 till 6,71 procent da 60 procent av investering gors i vinindex.

Figur 11 Okad Sharpekvot och siinkt standardavvikelse genom kombination av
tillgangar
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Figur 11 visar hur bade standardavvikelsen och den riskjusterade avkastningen
fordndras da vinindex kombineras med aktieindex. Beroende av investerarens
preferenser ar det mojligt att genom olika vikter av innehaven forbattra bade den

riskjusterade avkastningen och risken i portféljen.

58



7. Slutsatser

Uppsatsen avslutas med en slutsats ddr uppsatsens syfte besvaras genom en
sammanfattning av relevanta resultat fran de tvd foregdende kapitlen. Forslag till

vidare forskning ges och kapitlen innehdller dven en diskussion.

7.1 Slutsats

Syftet med studien var att undersoka ifall vinindex kan vara intressant som
kapitalplacering for foretag, bade for dess avkastning och dven for att uppnd en
forbattrad diversifiering av sin portfolj. I studien granskas hela tiodrsperioden
samt en delperiod med uppgéende trend och en delperiod med nedgiende trend.
Sett till hela undersokningsperioden genererade samtliga vinindex en lagre risk én
marknadsportfoljen och guld. Detta giller bade under den uppgéende trenden och
den nedgdende. Diaremot &r skillnaden 1 risk mellan vinindex och
marknadsportfoljen storst nir hela perioden studerats. Tydligast framgar detta da
den genomsnittliga risken berdknades for hela perioden, da marknadsportfoljen

har en forknippad risk som &r tva ganger hogre dn den for vinindex.

Avkastningen for de olika tillgdngarna varierar under de granskade perioderna.
Samtliga vinindex generar en avkastning som Overtraffar marknadsportfoljen med
undantag for delperioden dé& aktiemarknaden gir upp. Storst marginal har
resultaten for hela perioden déir de olika vinindex presterar mellan 2,7 till 3,7
ginger hogre 4rlig avkastning dn marknadsportféljen. Déremot var guld den

tillgdngen som genererade hogst avkastning under hela perioden.

For att uppna en mer véldiversifierad portfolj sd rdcker det inte att finna ett
investeringsalternativ med lagre risk dn den befintliga portféljen. En avgdrande
faktor for en tillgdngs diversifieringspéverkan i en portfolj dr hur de ingéende
tillgdngarna korrelerar med varandra. Vinindex beta dr badde under hela perioden
och 1 nedgdende trend vildigt laga, men dock fortfarande positiva. I den
undersokta uppgaende perioden skiftar betavédrdena till att bli negativa. Den lédga
korrelationen mellan de granskade investeringsalternativen gor att den arliga
avkastningsnivdn varierar mycket mellan dem fran &r till &r. Den Aarliga
avkastningen for vinindex dvertrdffar marknadsportfoljen, berdknat for hela den

undersokta perioden samt dven under delperioden med nedgaende trend. Daremot
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under delperioden med uppgdende trend genererar marknadsportfoljen en hogre
arlig avkastning. Den mest pétagliga skillnaden uppstar 1 den nedgéende trenden

da differensen mellan marknadsportfoljen och Liv-ex 500 &r 75 procentenheter.

Nar olika vinindex kombineras med marknadsportfoljen sjunker portfoljens risk.
Vid en perfekt viktning av de olika index och marknadsportfoljen kan en optimal
riskjusterad avkastning uppnds. Guld som genererade hogst avkastning under hela
perioden kan antas uppnd den hogsta riskjusterade avkastningen, men péd grund av
den hoga risken som guld har sd Overtrdffar guld inte de granskade vinindex
riskjusterade avkastning. Anledningen till detta 4r som tidigare ndmnts att
vinindex har en ligre risk d4n guld och marknadsportf6ljen samt att korrelationen
till marknadsportfoljen ar 18g. D& samtliga vinindex presterar en hogre
riskjusterad avkastning bor tillgdngen utgéra majoriteten av portfoljen for att
optimera den riskjusterade avkastningen under den studerade perioden. Vilket
vinindex som ska viljas beror pa ett foretags riskprofil. Men tydligt &r att vinindex
som en alternativ investering kan utgora ett bra komplement i den teoretiska

portfdljen for att forbattra diversifieringen.

7.2 Diskussion

Eftersom inga transaktionskostnader dr medridknade kan det praktiska utfallet bli
ett annat dn det teoretiskt framrdknade 1 denna studie. Ett foretag som 1 praktiken
vill placera sitt overskottskapital 1 ett vinindex bor noggrant undersoka vilka
kostnader som dr forknippade med detta. Dessa kostnader dr dock inte
medrdknade 1 denna unders6kning eftersom de kan skilja markant mellan olika
forvaltare. Denna studie kan dock ge en indikation pd potentialen vinindex har

som investeringsalternativ.

De utvalda vinindex som undersoks 1 denna studie skiljer sig sinsemellan. Sarskilt
tydligt blir detta for avkastningen under delperioden med negativ trend. Under den
perioden ger Liv-ex 500 en éarlig avkastning pa 26,3 procent, eller ca 75
procentenheter hogre avkastning dn marknadsportfoljen. Detta kan jamféras med
de Ovriga vinindex som alla under denna delperiod ger en negativ avkastning.
Detta faktum &r dnnu en faktor som ett foretag med planer att investera i vin bor

vara medveten om.
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Tidigare granskade studier som behandlar vin ur ett finansiellt perspektiv har
anvant auktionspriser didr den fysiska flaskan séljs direkt, for att berdkna
avkastningarna. Denna studie skiljer sig genom att finansiella vinindex vilka har
vin som underliggande tillgdng har undersokts. Genom dessa vinindex s placerar
investeraren sitt kapital utan att komma 1 kontakt med den fysiska flaskan.
Dérmed dr denna studie ganska ny 1 sitt slag, vilket en eventuell observator av

studier relaterade till vin ur ett investeringsperspektiv bor vara medveten om.

7.3 Vidare forskning

Denna uppsats granskar de teoretiska aspekterna med vininvesteringar.
Marknaden for fine wines véxer och mgjligheterna okar till smidig och
kostnadseffektiv handel. Det kan vara intressant att underséka hur det skulle
fungera i praktiken for foretag att géra denna typ av kapitalplaceringar med
hénsyn till transaktionskostnader, skatter och sd vidare. Speciellt eftersom vin som

investeringsalternativ ér sd pass nytt och branschen fortfarande ligger i sin linda.

Skatteregler skiljer sig at mellan ldnder och under utarbetandet av denna studie
har skattemissiga argument fOr vininvesteringar patriffats. Enligt manga
foresprakare for vininvesteringar dr vin betraktat som en forbrukningsvara rent
skattemissigt och belastas dirmed inte av skatt. Aven denna aspekt kan vara

intressant att undersoka.

Foretag har ofta krav pa att en investering ska vara mer eller mindre likvid och
vidare forskning kan se pd hur likvid en investering 1 vinindex é&r, d.v.s. hur fort
det gar att avyttra sitt innehav och gora om detta till likvida medel. Om 10 ar nir
troligtvis Asienmarknaden vuxit &nnu mer kommer det sannolikt att finnas en
storre andrahandsmarknad for fine wines och The London International Vintners

Exhange kan tdnkas centrera handeln kring Hong Kong och Kina.

Vin, och i synnerhet fine wines, kan betraktas som en lyxvara. Vidare forskning
kring denna typ av produkts egenskaper som investeringsobjekt dr intressant att
titta ndrmare pa. Hur paverkas virdet pd denna typ av produkter och foretag som
ar relaterade till dessa efter en finanskris d4 marknaden vinder och foretag samt

privatpersoner borjar spendera och spekulera aterigen?
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For att f4 en mer praktiskt forankring 1 en liknande studie kan det vara intressant
att samarbeta med ett eller flera specifika foretag. Om dessa delger information
om hur de placerat sitt Gverskottskapital kan studier géras pa hur investeringar 1
vinindex paverkar den totala portfoljens avkastning, risk och riskjusterade
avkastning. Vid genomforande av denna typ av studie fir forskarna mojligheten
att praktiskt genomfora omstruktureringar av ett foretags finansiella placeringar

och testa vinindex faktiska potential som alternativ investering.
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9. Bilagor

9.1 Bilaga 1. Avgorande faktorer vid investering i vin

9.1.1 Regioner

Bordeaux: Viner frin Bordeaux star for 90 procent av vinerna pa
investeringsmarknaden och bor utgéra den storsta delen av en vinportfolj. Med
nagra fi undantag sé r det den vdstra strandens premier cru- viner som uppfyller
kriterierna. De som ldmpar sig bést dr Latour, Lafite-Rothschild, Margaux,

Mouton-Rothschild och Haut-Brion.'®

Bourgogne: Aven i Bourgogne produceras vin av hdg kvalitet som ldmpar sig for
lagring och dirmed investeringar. Vinerna hérifran ar lattare 1 stilen dn de fran
Bordeaux frimst beroende pad druvan for vinframstéllningen (Pinot Noir
respektive Chardonnay) och framstéllningsmetoden. Det innebér att de inte dr lika
langlivade som  Bordeauxvinerna och har en mindre roll 1
investeringssammanhang. De viner som ldmpar sig bdst frdn Bourgogne &ir

Domaine de la Romanée-Conti, Coche-Dury, Comtes Lafon och de Vogue.'”!

Rhone: Aven i Rhone-dalen produceras viner med investeringspotential. Guigal i
Cote Roties kan ibland ge viner som ger bra avkastning. Generellt sitt kan dock
sdgas att Rhone som vinregion dr undervérderat ur ett investeringsperspektiv och

har inte uppnétt en sérskilt hog kredibilitet i det avseendet.'”

Champagne: Ett antal prestigefyllda Champagner ar ocksa vérda att 6verviaga ur
ett investeringsperspektiv. Exempel pad sddana dr Krug, Cristal och Dom Perignon.
P& senare r har Champagne visat sig vara en mycket I6nsam investering. Detta
aven 1 jamforelse med roda Bordeauxviner. Produktionen i Champagne ar valdigt
begrinsad p.g.a. omradets unika forutséttningar (klimat, jordman etc.) och detta

gor att efterfrigan pa exklusiva Champagner ér relativt konstant.'®

1% http://www.decanter.com/specials/485267/decanter-s-wine-investment-guide-part-2
" http://www.decanter.com/specials/485267/decanter-s-wine-investment-guide-part-2
192 http://www.decanter.com/specials/485267/decanter-s-wine-investment-guide-part-2
19 http://www.decanter.com/specials/485267/decanter-s-wine-investment-guide-part-
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Italien, Portugal och nya virlden: Vid investeringar i viner utanfor Frankrike sa
bor investerare vara betydligt forsiktigare. Portviner ar t.ex. inte lika bra

. . . o .. 104
investeringsviner som de en géng har varit.'®

De italienska Supertuscan vinerna sdsom Sassicia kan ibland ge hdg avkastning.

Detta giller dven en handfull spanska viner.'®’

Aven viner frin Kalifornien och Osterrike har ibland gett hoga avkastningar,

speciellt pa de lokala marknaderna.'®

9.1.2 Argangar
Det generella radet ér att investeringar bor goras 1 viner fran bra gardar 1 Bordeaux

och 1 bra drgangar av dessa.
Exempel pa bra rgangar frin Bordeaux &r:
1959, 1961, 1982, 1986, 1989, 1990 1996, 2000, 2005 '*’

9.1.3 Marknadsplatser

Auktion: P4 auktioner kan experter ge goda vinradd. Dessa personer dr dock inga
investeringsspecialister. Tidigare har denna marknad varit mycket positiv ur
sdljarens perspektiv, da priserna ofta har kunnat bli rekordhdga speciellt i USA

. . ° . e o . . o 1
och i Asien. Under de senare aren har dock prisnivén varit mer jordnira.'®®

Kopméin och miklare: Dessa kan erbjuda investeringstjdnster sasom

portfoljforvaltning, vinkillarplacering for vinet och investeringsradgivning.'”

Investmentbolag specialiserade pa vin: Det finns flera bolag som har varit inom
branschen 1 artionden och dérmed har dldre data som beskriver utvecklingen av

.. . . . 11
deras vininvesteringar historiskt.''

Vin-investmentfonder: Dessa skiljer sig fran vinméklarna i avseendet att de ofta

har bdde vinexperter och investeringsexperter. De underliggande tillgdngarnas

1% http://www.decanter.com/specials/485267/decanter-s-wine-investment-guide-part-2
195 http://www.decanter.com/specials/485267/decanter-s-wine-investment-guide-part-2
1% http://www.decanter.com/specials/485267/decanter-s-wine-investment-guide-part-2
"7 http://www.decanter.com/specials/485267/decanter-s-wine-investment-guide-part-2
1% http://www.decanter.com/specials/485267/decanter-s-wine-investment-guide-part-2
19 http://www.decanter.com/specials/485267/decanter-s-wine-investment-guide-part-2
"Onttp://www.decanter.com/specials/485267/decanter-s-wine-investment-guide-part-2
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viarde kriaver expertis for att virdera och ddrmed kan en investmentfond vara ett

bra sitt att ge sig in p marknaden.'"’

Investera i vin utan att kopa flaskor: Det dr numera mgjligt for investerare att
spekulera 1 fordndringar 1 vinpriser utan att behdva investera 1 vinflaskor. Via
viardepappersmarknader kan man spekulera i framtida prisutveckling. Exempel pa

denna handel ir Liv-ex olika index.''?

" http://www.decanter.com/specials/485267/decanter-s-wine-investment-guide-part-2
"2 hitp://www.decanter.com/specials/485267/decanter-s-wine-investment-guide-part-2

70



9.2 Bilaga 2. Tabeller och diagram

9.2.1 Hela period

en

Tabell 18 Korrelation, aktieindex for hela perioden

Korrelation

OMX index 1,0000 0,1172 | 0,1402 0,1286 0,1344
S&P500 index 0,1172 1,0000 | 0,5287 0,5583 0,8070
FTSE100 index 0,1402 0,5287 | 1,0000 0,3524 0,4721
Nikkei225 index 0,1286 0,5583 | 0,3524 1,0000 0,6043
AFGX index 0,1344 0,8070 | 0,4721 0,6043 1,0000

Tabell 19 Avkastning, standardavvikelse och Sharpekvot for hela perioden

Avkastning,

Risk &

Sharpekvot
Varians 0,40% | 0,25% | 0,08% | 0,11% | 0,09% 0,07%
Standardavvikelse | 6,29% | 5,03% | 2,82% | 3,29% | 3,05% 2,57%
Arlig . 21,80% | 17,44% | 9,77% | 11,41% | 10,56% 8,89%
Standardavvikelse
Riskfri rinta 2,57%
Manatlig 0,31% | 1,32% | 0,85% | 1,17% | 1,09% 1,04%
Avkastning
Arlig Avkastning 3,75% | 15,82% | 10,25% | 14,06% | 13,11% 12,47%
Sharpekvot 0,0540 | 0,7597 | 0,7858 | 1,0071 | 0,9976 1,1136

Tabell 20 Korrelation mellan aktie-, guld- och vinindex for hela perioden

Korrelation

AFGX index 1,0000 | -0,0049 | -0,0003 | 0,2874 | 0,3032 0,2921
Guld index -0,0049 | 1,0000 | 0,0011 | 0,1652 | 0,1777 0,1255
Liv-ex 500 -0,0003 | 0,0011 | 1,0000 | 0,1587 | 0,1624 0,2657
index
Liv-ex 50 index | 0,2874 | 0,1652 | 0,1587 | 1,0000 | 0,9218 0,9322
IR 2y 0,3032 | 0,1777 | 0,1624 | 0,9218 | 1,0000 0,9435
index
Liv-ex
Investables 0,2921 | 0,1255 | 0,2657 | 0,9322 | 0,9435 1,0000
index




9.2.2 Nedgiende trend

Tabell 21 Avkastning, standardavvikelse och Sharpekvot i nedgdende trend

Avkastning, Risk
& Sharpekvot

Varians 0,38% 0,49% 0,37% 0,23% 0,18% 0,15%
Standardavvikelse 6,13% 7,02% 6,04% 4,84% 4,27% 3,90%
Arlig . 21,24% 24,33% | 20,94% | 16,76% | 14,79% 13,53%
standardavvikelse

Riskfri ranta 3,94%

Manatlig

Avkastning -4,06% 0,58% 2,19% -0,17% | -0,41% -0,07%
Arlig Avkastning -48,69% 6,93% 26,26% | -2,05% | -4,98% -0,85%
Sharpekvot -2,48 0,12 1,07 -0,36 -0,60 -0,35

Tabell 22 Korrelation mellan aktie-, guld- och vinindex i nedgdende trend

AFGX index 1,0000 | 0,0979 0,1742 | 0,5244 | 0,5865 0,5665
Guld index 0,0979 | 1,0000 -0,0319 | 0,4117 | 0,4725 0,4279
T S 0,1742 | -0,0319 1,0000 | 0,5312 | 0,4717 0,6245
index
Liv-ex 50 0,5244 | 0,4117 0,5312 | 1,0000 | 0,9583 0,9581
index
Liv-ex 100 0,5865 | 0,4725 | 0,4717 | 0,9583 | 1,0000 0,9786
index
Liv-ex
Investables 0,5665 | 0,4279 0,6245 | 0,9581 | 0,9786 1,0000
index

72




9.2.3 Uppgéaende trend

Tabell 23 Avkastning, standardavvikelse och Sharpekvot i uppgdende trend

Avkastning, Risk
& Sharpevot

Varians 0,13% | 0,19% | 0,08% | 0,08% | 0,07% 0,05%
Standardavvikelse | 3,60% | 4,33% | 2,78% | 2,84% | 2,59% 2,15%
Arlig . 12,46% | 15,00% | 9,62% | 9,84% | 8,98% 7,44%
Standardavvikelse

Riskfri ranta 2,41%

Manatlig 2,22% | 1,34% | 0,74% | 1,65% | 1,77% 1,51%
avkastning

Arlig avkastning 26,59% | 16,10% | 8,85% | 19,81% | 21,18% 18,12%
Sharpekvot 1,94 0,91 0,67 1,77 2,09 2,11

Tabell 24 Korrelation mellan aktie-, guld- och vinindex i uppgaende trend

AFGX index 1,0000 | -0,2369 | -0,2292 | 0,4759 | 0,6146 0,5463
Guld index -0,2369 | 1,0000 | -0,3772 | 0,1145 | 0,2560 -0,1465
T S -0,2292 | -0,3772 | 1,0000 | 0,0865 | -0,1150 0,1171
index
Liv-ex 50 index | 0,4759 | 0,1145 | 0,0865 | 1,0000 | 0,5775 0,6822
LY 0,6146 | 0,2560 | -0,1150 | 0,5775 | 1,0000 0,5312
index
Liv-ex
Investables 0,5463 | -0,1465 | 0,1171 | 0,6822 | 0,5312 1,0000
index
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9.2.4 Kombination av vin- och aktieindex

Tabell 25 Portfolj med Liv-ex 500 och AFGX for hela perioden

0% 100% 3,75% 21,80% 0,05
10% 90% 4,40% 19,64% 0,09
20% 80% 5,05% 17,55% 0,14
30% 70% 5,70% 15,54% 0,20
40% 60% 6,35% 13,65% 0,28
50% 50% 7,00% 11,94% 0,37
60% 40% 7,65% 10,51% 0,48
70% 30% 8,30% 9,46% 0,61
80% 20% 8,95% 8,95% 0,71
90% 10% 9,60% 9,06% 0,78
100% 0% 10,25% 9,77% 0,79

Tabell 26 Portfolj med Liv-ex 100 och AFGX for hela perioden

0% 100% 3,75% 21,80% 0,05
10% 90% 4,68% 19,97% 0,11
20% 80% 5,62% 18,19% 0,17
30% 70% 6,55% 16,50% 0,24
40% 60% 7,49% 14,92% 0,33
50% 50% 8,43% 13,48% 0,43
60% 40% 9,36% 12,24% 0,56
70% 30% 10,30% 11,26% 0,69
80% 20% 11,24% 10,62% 0,82
90% 10% 12,17% 10,38% 0,93
100% 0% 13,11% 10,56% 1,00
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Tabell 27 Portfolj med Liv-ex 100 och AFGX i nedgdende trend

0% 100% -48,69% 21,24% -2,48
10% 90% -44,32% 20,02% -2,41
20% 80% -39,95% 18,88% -2,32
30% 70% -35,58% 17,83% -2,22
40% 60% -31,21% 16,90% -2,08
50% 50% -26,83% 16,11% -1,91
60% 40% -22,46% 15,47% -1,71
70% 30% -18,09% 15,00% -1,47
80% 20% -13,72% 14,73% -1,20
90% 10% -9,35% 14,66% -0,91
100% 0% -4,98% 14,79% -0,60

Tabell 28 Portfolj med Liv-ex 500 och AFGX i nedgdende trend

0% 100% -48,7% 21,2% -2,48
10% 90% -41,2% 19,6% -2,30
20% 80% -33,7% 18,2% -2,07
30% 70% -26,2% 17,1% -1,76
40% 60% -18,7% 16,4% -1,38
50% 50% -11,2% 16,2% -0,94
60% 40% -3,7% 16,3% -0,47
70% 30% 3,8% 17,0% -0,01
80% 20% 11,3% 18,0% 0,41
90% 10% 18,8% 19,3% 0,77
100% 0% 26,3% 20,9% 1,07
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9.3 Bilaga 3. Liv-ex komponentlistor

Bordeaux (Red) Angelus 1998-2006 9
Bordeaux (Red) Ausone 1998-2006 9
Rhone Beaucastel, CNDP 2002-2006 5
Bordeaux (Red) Beychevelle 1998-2006 9
Burgundy (White) B°”%iar;’of]uc':::ltray' 2002-2006 5
Bordeaux (Red) Branaire Ducru 1998-2006 9
Bordeaux (Red) Calon Segur 1998-2006 9
Bordeaux (Red) Carruades de Lafite 1998-2006 9
Bordeaux (Red) Cheval Blanc 1998-2006 9
Bordeaux (Red) Cheval Blanc 1998-2005 8
Bordeaux (White) Climens 2002-2006 9
Rhone Clos Papes, CNDP 2002-2006 5
Burgundy (Red) Comte de Vogue, Musigny 2002-2006 5
Burgundy (White) eoomte Lafon, 2002-2006 5
Bordeaux (Red) Conseillante 1998-2006 9
Bordeaux (Red) Cos d'Estournel 1998-2006
Champagne Dom Perignon 19915é;g?266(1)898, 5
Burgundy (Red) DRC, Grands Echezeaux 2001-2005 5
Burgundy (Red) DRC, Richebourg 2001-2005 5
Burgundy (Red) DRC, Romanee Conti 2001-2005 5
Burgundy (Red) DRC, Romanee St Vivant 2001-2005 5
Burgundy (Red) DRC, Tache 2001-2005 5
Bordeaux (Red) Ducru Beaucaillou 1998-2006 9
Bordeaux (Red) Evangile 1998-2006 9
Burgundy (White) Fevre, Chablis Clos 2002-2006 5
Port Fonseca 1992263819;63297’ 5
Bordeaux (Red) Forts de Latour 1998-2006 9
Italy Gaja A, Costa Russi 19929632?2063201’ 5
Italy Gaja A, Sori Tildin 199;6(2)3?206(2)201’ 5
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1999,2000,2001,

Italy Gaja A, Sperss 2003,2004 5
Bordeaux (Red) Grand Puy Lacoste 1998-2006
Bordeaux (Red) Gruaud Larose 1998-2006 9

Rhone e = (055 2000-2004 5
Rhone Sulgal & Cote 2000-2004 5
Rhone GR‘gE’iZ'TEdrgﬁ'ée 2000-2004 5
Bordeaux (Red) Haut Brion 1998-2006 9
T 20012005 | s
Champagne Krug 198%;2,91%’;295’ 5
Bordeaux (Red) Lafite Rothschild 1998-2006 9
Bordeaux (Red) Lagune 1998-2006 9
Bordeaux (Red) Latour 1998-2006 9
Burgundy (White) Leflaive, Batard Montrachet 2002-2006 5
Burgundy (White) Chebzﬂg’vlsl’ontr 2002-2006 5
Burgundy (White) Leflaive, Puligny 2002-2006 5
Montr Pucelles
Bordeaux (Red) Leoville Barton 1998-2006 9
Bordeaux (Red) Leoville Las Cases 1998-2006 9
Bordeaux (Red) Leoville Poyferre 1998-2006 9
Champagne Louis Roederer Cristal 199266(138,9276(13299’ 5
Bordeaux (Red) Lynch Bages 1998-2006 9
Bordeaux (Red) Margaux 1998-2006 9
Bordeaux (Red) Mission Haut Brion 1998-2006 9
New World Mondavi, Opus One 2001-2005 5
Bordeaux (Red) Montrose 1998-2006 9
Bordeaux (Red) Mouton Rothschild 1998-2006 9

Italy Ornellaia 2001-2005 5
Bordeaux (Red) Palmer 1998-2006 9
Bordeaux (Red) Pavie 1998-2006 9

New World Penfolds, Grange 1999-2003 5
Bordeaux (Red) Petrus 1998-2006 9
Bordeaux (Red) Pichon Baron 1998-2006 9
Bordeaux (Red) Pichon Lalande 1998-2006 9
Burgundy (Red) Ponsot, Clos Roche 2002-2006 5
Bordeaux (Red) Pontet Canet 1998-2006 9

Bordeaux (White) Rieussec 2002-2006 5
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Burgundy (Red) e A 2002-2006
Italy Sassicaia 2001-2005
Bordeaux (White) Suduiraut 2002-2006
Bordeaux (Red) Talbot 1998-2006
port Tayior CP T,
Italy Tignanello 1999,2001,2003,
2004,2005
Bordeaux (Red) Troplong Mondot 1998-2006
Bordeaux (Red) Chateva:ﬁuéertan 1998-2006
Bordeaux (White) Yquem 2001-2005

1998,1999,2000,2001,2002,

Bordeaux (Red) Haut Brion | 5403,2004,2005,2006,2007 10
Bordeaux (Red) | pornechiia | 2003,2004,2005,2006.2007 | 19
Bordeaux (Red) | Latour | o0 00a 008, 2006,2007 | 10
Bordeaux (Red) | Margaux | So0r o000 5008 0062007 | 10
Bordeaux (Red) | poitily | 2003,2004,2005,2006,2007 | 10
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Bordeaux (Red) Ausone 1999-2003 4
Bordeaux (Red) Cheval Blanc 1990,1998,2000,2005 4
Bordeaux (Red) Clos Papes, CNDP 2005 1
Bordeaux (Red) Cos d'Estournel 1986,1990,2003,2005 4
Champagne Dom Perignon 1996 1
Burgundy (Red) DRC, Tache 1999,2002,2005 3
Burgundy (Red) Ducru Beaucaillou 1996 1
Bordeaux (Red) Haut Brion 1990,1995, 6
1998,2000,2003,2005
Champagne Krug 1988,1990,1996 3
Bordeaux (Red) Lafite Rothschild 1986,1995,1996,1998, 10
1999,2000,2003,2004,
Bordeaux (Red) Latour 1990,1995,1996,2000, 8
2002,2003,2004,2005
Bordeaux (Red) Leoville Barton 2000,2003
Bordeaux (Red) Leoville Las Cases 1986,1990,1995,1996, 6
Bordeaux (Red) Leoville Poyferre 2000,2003 2
Bordeaux (Red) Louis Roederer Cristal 1999 1
Bordeaux (Red) Lynch Bages 1989,2000 2
Bordeaux (Red) Margaux 1986,1990,1995,1996, 7
2000,2003,2005
Bordeaux (Red) Mission Haut Brion 1989,2000,2005 3
Bordeaux (Red) Montrose 1990,2000,2003
Bordeaux (Red) Mouton Rothschild 1986,1995,1998,2000, 7
Italy Ornellaia 2001,2004 2
Bordeaux (Red) Palmer 2005 Pavie 2005 1
Bordeaux (Red) Petrus 1989,1990,1995, 6
Bordeaux (Red) Pichon Baron 1990,2000
Bordeaux (Red) Pichon Lalande 1986,1995,1996, 3
Bordeaux (Red) Troplong Mondot 1990 1
Bordeaux Yquem 1990,2001 2

79




Region Vin Argang Antal
18dnr
Bordeaux (Red) Angelus 1982 6
Bordeaux (Red) Ausone 1982 8
Bordeaux (Red) Ausone 1983 6
Bordeaux (Red) Cheval Blanc 1986 9
Bordeaux (Red) Cheval Blanc 1989 4
Bordeaux (Red) Conseillante 1989 5
Bordeaux (Red) Cos d'Estournel 1989 2
Bordeaux (Red) Cos d'Estournel 1990 4
Bordeaux (Red) Ducru Beaucaillou 1990 3
Bordeaux (Red) Grand Puy Lacoste 1990 3
Bordeaux (Red) Haut Brion 1990 5
Bordeaux (Red) Haut Brion 1994 6
Bordeaux (Red) Haut Brion 1995 3
Bordeaux (Red) Lafite Rothschild 1995 10
Bordeaux (Red) Lafite Rothschild 1996 7
Bordeaux (Red) Latour 1996 4
Bordeaux (Red) Latour 1997 4
Bordeaux (Red) Latour 1998 6
Bordeaux (Red) Leoville Barton 1998 2
Bordeaux (Red) Leoville Las Cases 1998 1
Bordeaux (Red) Leoville Las Cases 1999 7
Bordeaux (Red) Leoville Poyferre 1999 3
Bordeaux (Red) Lynch Bages 2000 2
Bordeaux (Red) Margaux 2000 16
Bordeaux (Red) Mission Haut Brion 2000 2
Bordeaux (Red) Mission Haut Brion 2001 2
Bordeaux (Red) Montrose 2001 5
Bordeaux (Red) Mouton Rothschild 2001 1
Bordeaux (Red) Mouton Rothschild 2002 8
Bordeaux (Red) Palmer 2003 5
Bordeaux (Red) Pavie 2003 5
Bordeaux (Red) Pavie 2004 2
Bordeaux (Red) Petrus 2004 8
Bordeaux (Red) Petrus 2005 7
Bordeaux (Red) Pichon Baron 2005 4
Bordeaux (Red) Pichon Lalande 2005 6
Bordeaux (Red) Pontet Canet 2005 2
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