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Sammanfattning

Denna undersokning har med hjélpt av investeringsstrategin Dogs of the Dow testat om det gér
att uppna en riskjusterad Overavkastning pd Storbritanniens aktiemarknad under perioden
2002-2017. Detta trots att den effektiva marknadshypotesen motsétter sig 6veravkastning pa
aktiemarknaden. Undersokningen har skett pd Storbritanniens marknad med Financial Times
Stock Exchange (FTSE) som marknads- och jdmforelseindex, mer specifikt FTSE-100. Detta
aktieindex dr det som innehéller de 100 storsta bolagen pd Londonbodrsen och anses vara ett
brett index som generellt visar hur aktiemarknaden mar. I genomsnitt har Dogs of the Dow-
portfoljen genererat en Overavkastning pd 11,75% per ar. For att f4 ut den riskjusterade
avkastningen har vi anvint oss av riskmatten Sharpekvot samt Treynors index. Aven hir lyckas
Dogs of the Dow-portfoljen uppna ett hogre virde, for bade Sharpekvoten och Treynors index.
Det kan dock inte faststéllas helt pa statistisk sékerstdlld niva efter att ha testat med hjilp av ett
sa kallat ”Jobson & Korkie test”.
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1 Introduktion

Att det dr svart att forutse priserna pa aktiemarknaden och huruvida de kommer att stiga eller
sjunka har ldnge varit ett faktum. Under 2013 belonades Eugene F. Fama, Robert J. Schiller
och Lars Peter Hansen med nobelpriset i ekonomisk vetenskap. Forfattarna menar att det inte
gér att forutse hur priserna pd aktiemarknaden kommer att utvecklas under en kortare period.
Med detta sagt sa dr det ingen idé for den vanlige investeraren att griava ner sig i aktieanalyser
da det inte finns ett systematiskt sitt att skapa dveravkastning och sl& marknaden under kortare
perioder. Deras rekommendation dr istéllet att investera i breda indexfonder med si liga

avgifter som mojligt (Miller, Zumbrum & Magnusson, 2013).

For att tackla denna osdkerhet kring framtida aktiepriser har sparare och investerare under en
langre tid forsokt skapa modeller och strategier for att minska den risk och osdkerhet som
existerar pd marknaden (Wagner & Lau, 1971). Genom att vélja en langsiktig investering pa
aktiemarknaden istdllet for pd fondmarknaden gar det att undvika de avgifter som ménga fonder
ofta bir med sig. Med en vilkomponerad portfolj ska det vara mgjligt att sla index likaséd som
aktivt forvaltade fonder, menar Warren Buffet. Buffet som &ar en av virldens mest
framgangsrika investerare menar att han foredrar att satsa pa en handfull av foretag for att
forhindra att dverdiversifiera sin portfolj, vilket kan vara lika riskfyllt som att ha brist péd
diversifiering (Curtis, 2018). Det uppstar dock problem d& man investerar 1 aktier.
Urvalsprocessen blir mer avancerad samtidigt som risken ofta blir hogre. En av de manga

investeringsstrategier som finns idag och &r enkel att behdrska dr Dogs of the Dow.

Dogs of the Dow-strategin, hidanefter ofta refererad som DoD, ir en strategi som forst testades
av John Slatter 1988 som valde att genomfora en portfdljsammanséttning av de tio aktier med
hogst direktavkastning foregdende ar. Portfoljen skulle sedan ombalanseras varje ar for att
standigt inneha de tio aktier med hogst direktavkastning. Slatter genomférde undersékningen
pa Dow Jones Industrial Average, hidanefter ofta refererad som DJIA (Qiu, Song & Hasama,
2013). 1991 kom sedan boken “Beating the Dow” skriven av Michael O’Higgins och John
Downes. I boken forklaras strategin ytterligare dér forfattarna dven syftar pd att foretag som har
en hog direktavkastning &r ndra botten av sin konjunkturcykel och kommer dérfor att 6ka i
aktiepris med snabbare takt &n foretag med ldgre direktavkastning (O’Higgins & Downes,
1991). Det var dven efter publicering av just den hér boken som strategin blev allt mer kénd {or

allméinheten (Qiu, Song & Hasama, 2013).



Undersokningens syfte &r att ta reda pd om det med hjélp av investeringsstrategin Dogs of the
Dow édr mojligt att uppna en riskjusterad 6veravkastning pa Storbritanniens aktiemarknad under
en viss period. Detta med en grund i den effektiva marknadshypotesen som motsétter sig

overavkastning pa aktiemarknaden.

Uppsatsen fragestéllning &r: Kan man som investerare anvdnda sig av DoD-strategin for att
skapa en portfolj som presterar béttre dn det breda aktieindexet Financial Times Stock
Exchange 100 (FTSE-100)? Ar det méjligt att med hjilp av DoD-strategin uppné en riskjusterad

overavkastning?

D4 undersokningen kommer ske pé Storbritanniens marknad samt indexet FTSE-100 sé
kommer den endast vara inriktad pa de bolagen som ingar i FTSE-100 indexet under den period
som undersokningen ticker. Uppsatsen ér avgrinsad till perioden 20022017 (2001-12-31 till
2017-12-31). Detta kommer resultera i1 totalt 16 olika portfoljer, en for varje Aéar.
Forhoppningsvis ger det en god bild av hur DoD-strategin presterar sivil i nedgédngar sé som i
uppgéingar. Under undersokningsperioden kommer dven alla utdelningar att aterinvesteras.

Dock kommer inte ndgra transaktionskostnader eller skatter tas hinsyn till.

Utvérderingen av strategin kommer baseras pa riskmatten Sharpekvot och Treynors index for
att undersoka strategins riskjusterade prestation. Detta framst for att ge en mer réttvisande bild
dd man jamfor DoD-strategin med marknadsindexet. Resultatet visar pd en dveravkastning i
DoD-strategin under majoriteten av undersdkningséren. Aven de valda riskmatten Sharpekvot
och Treynors index resulterar i hdgre virden for DoD-portfdljen &dn for marknadsindexet. Nar
dock statistiska tester ska goras pd riskmaétten visar Sharpekvoten att det inte kan faststédllas med

statistisk sdkerhet medan Treynors index a sin sida talar for raka motsatta.

Dispositionen kommer vara upplagd sé att avsnitt tva efter introduktionen kommer ga igenom
tidigare forskning genomford med samma strategi men pd andra marknader och andra
undersokningsperioder. Avsnitt tre kommer innehalla den teori som vi anvinder oss av under
studien. Avsnitt fyra tdcker datainsamlingen som sedan foljs av avsnitt fem som ticker den
analytiska delen som inkluderar tillvigagangssétt och resultat. Slutsatserna diskuteras vidare 1
avsnitt sex som sedan foljs av referenser i avsnitt sju och avslutas med ett appendix i avsnitt

atta.



2 Tidigare forskning

Det var Slatter 1988 som var forst med idén om att investera i aktier med hog direktavkastning
och visade i en studie att en portfolj med de tio aktier pa DJIA med hogst direktavkastning slog
DJIA-index under perioden 1973—1988 (Qiu, Song & Hasama 2013).

Sedan gjorde O’Higgins och Downes 1991 den forsta studien med namnet ”Dogs of the Dow”.
Efter denna studie blev strategin mer allmént kénd, och allt fler undersokningar pa olika
marknader utférdes (Qiu, Song Hasama 2013). I deras bok ”Beating the Dow” gar forfattarna
in djupare pa strategin. En artikel i Financial Analyst Journal som har gjort en bokrecension av

boken ’Beating the Dow” skriver att strategin ar:

”an astonishingly simple selection technique overwhelmingly outperformed
professional managers who devoted endless hours to tedious research yet

failed even to match the indexes!” (Financial Analyst Journal, 1991, 5.96).

I artikeln ndmns dock att O’Higgins och Downes studie borde ses dver med varsamhet da

transaktionskostnader och skatter inte inkluderas (Financial Analyst Journal, 1991).

Filbeck och Visscher (1997) genomfoérde den forsta studien av det hér slaget pa Storbritanniens
marknad vilket ocksé visade sig vara den forsta studien som gjordes utanfér den amerikanska
marknaden. Forfattarna valde att applicera studien pa det brittiska indexet Financial Times
Stock Exchange 100 (FTSE-100) och undersdkningen gjordes under 10-arsperioden 1984—
1994. Forfattarna lyckades inte visa att strategin gav nigon konsekvent dveravkastning fran
FTSE-100 indexet d& endast fyra av deras tio DoD-portfoljer gav &veravkastning under
undersokningsperioden (med Overavkastning menas hidr DoD-portfdljens arliga avkastning
minus anvdnt marknadsindex arlig avkastning). Dock papekas det att undersokningen inte helt
gér att jdimfora med de som gjorts pd den amerikanska marknaden da DJIA é&r ett prisviktat
index medan FTSE-100 &r vardeviktat, vilket innebdr att bolag med stora borsvéarden paverkar

index mer dn vad bolag med att ldgre borsvarde gor (Filbeck & Visscher, 1997).

Under perioden 1946—-1995 genomforde McQueen, Shields och Thorley (1997) en studie dé de
applicerade Dogs of the Dow-strategin pa den amerikanska marknaden och skapade en portfdl]

med de tio aktier pd DJIA som hade hogst direktavkastning och jamforde dessa mot en portfolj



bestdende av samtliga 30 aktier pa DJIA. Forfattarna kommer fram till att DoD-portfoljen
bestdende av endast tio aktier, slar DJIA statistiskt under perioden. Dock efter att ha justerat for
den Okade risken, transaktionskostnader och skatter gér det inte ldngre att pavisa en
overavkastning ekonomiskt sett. For att undersoka skillnaden mellan olika perioder valde
forfattarna dven att dela upp den 50 ar langa undersokningsperioden i fem kortare perioder.
Aven hiir sldr DoD-portfdljen DJIA-portfoljen under samtliga delperioder statistiskt sett men
DoD-portféljen ger bara en ekonomisk dveravkastning under tva av de fem delperioderna efter
att 6kad risk, transaktionskostnader samt skatter tagits med i berdkningarna (McQueen, Shields

& Thorley, 1997).

Forfattarna Domian, Louton och Mossman (1998) jamforde en DoD-portfolj pd DJIA med
S&P500 index under perioden 1964—1997. De hade en tes om att de aktier som hade hogst
direktavkastning, och alltsa valdes in i DoD-strategin, ocksd hade underpresterat aret innan.
Forfattarna valde att undersoka aktierna under en 12-méanadersperiod innan de blev valda till
DoD-portféljen och fann att aktierna under tidigare 12-manadersperiod hade underpresterat
relevant index med 3,7%. Resultatet pavisade en Overavkastning av DoD-portfoljen men
forfattarna drar slutsatsen att Overavkastningen som producerades var till foljd av en
overreaktionseffekt som uppstod av att aktierna hade underpresterat foregiende ar (Domian,

Louton & Mossman, 1998).

Da Silva (2001) valde att genomftra en undersokning av Dogs of the Dow-strategin pa
marknaden 1 olika latinamerikanska linder under perioden 1994—-1999. Forfattaren kan visa att
DoD-strategin kan producera en dveravkastning, bdde fore samt efter riskjustering, pé samtliga
lander 1 undersokningen forutom i Brasilien. Resultaten dr dock inte statistiskt signifikanta och
forfattaren menar att d&ven om det dr mycket som talar for att strategin kan producera en

overavkastning sé finns det ingen statistisk signifikans som stodjer strategin (Da Silva, 2001).

Dahlstedt och Engellau valde 2006 att applicera DoD-strategin pd den nordiska marknaden
under perioden 1992-2005. I forfattarnas undersokning har de valt att inte bara anvinda samma
tillvigagéngssatt som 1 tidigare studier utan dven expandera deras analys med ytterligare
modeller. Resultatet varierar beroende pa deras tillvigagangssitt da de i forsta skedet hittat stod
for DoD-strategin men nér analysen utvidgas drar de slutsatsen att strategin inte lingre uppnar

en overavkastning pa den nordiska marknaden (Dahlstedt & Engellau, 2006).



Forfattare Undersokn- Marknad Dogs of Marknads Overavkast

ingsperiod the Dow -index -ning
(%) (%) (%)

Slatter (1988) 1973-1988  USA 18,39 10,86 7,53

O’Higgins och 1973-1991 USA 16,61 10,43 6,40

Downes (1991)

Filbeck och 1984-1994  Storbritannien 9,48 11,58 -2,10

Visscher (1997)

McQueen, Shields  1946-1995 USA 16,77 13,71 3,06

och Thorley (1997)

Domian, Louton 1964-1997  USA - - 4,76

och Mossman

(1998)

Da Silva (2001) 1994-1999  Argentina 2,32 1,66 0,66
1994-1999  Brasilien 4,64 8,90 -4,26
1994-1999  Chile 4,30 1,21 3,09
1994-1999  Colombia -0,83 -1,39 0,56
1994-1999  Mexiko 2,91 2,22 0,69
1994-1999  Peru 2,70 2,49 0,21
1994-1999  Venezuela 4,30 3,05 1,25

Dahlstedt och 1992-2005  Norden 22,80 11,22 11,58

Engellau (2006)

Tabell 2.1: Sammanstiillning av tidigare forskning om Dogs of the Dow. Overavkastning ir DoD-portfiljens
drliga avkastning minus marknadsindexets drliga avkastningar.



3 Teori

3.1 Effektiva marknadshypotesen

Det huvudsakliga syftet med undersdkningar och forskning kring olika investeringsstrategier ar
att forsoka ta reda pa om det dr mojligt att skapa en Gveravkastning pa marknaden. Likasa ar
syftet 1 denna uppsats. Om det dr mdjligt att producera dveravkastning skulle investeraren
tillhandahélla ndgon form av information som &nnu inte blivit applicerad pé aktiepriserna,

marknaden kan dé inte langre klassas som effektiv.

Det var forst under mitten av 1900-talet d& anvindandet av datorer for att studera ekonomiska
trender och monster blev allt mer tillgénglig som den effektiva marknadshypotesen grundades.
Det var till en borjan den kritiska studien av Kendall och Bradford Hill som 1954 upptéckte att
inget klart samband i rorelserna kring aktiepriserna fanns och att de alltsd verkade rora sig helt
slumpmassigt. Denna slumpmadssighet kunde sedan kopplas till att marknaden beter sig

effektivt efter det informationsfléde som den erhaller (Kendall & Bradford Hill, 1953).

I huvuddrag innebir en effektiv marknad att all redan tillgénglig och relevant information ar
inkluderad 1 priserna. (Fama, 1998.) Dock kan tolkningen kring huruvida vad som é&r all
information” vara otydligt i vissa sammanhang och marknaden delas dirfor upp i tre olika

effektivitetsgrader som tydliggdr hur effektivt marknaden kan applicera ny information.

Svagt effektiv. Denna effektivitetsgrad syftar till att all historisk information avspeglar priserna
pa marknaden och klassas som den svagaste graden av effektivitet. Det betyder i sin tur att det
inte gr att producera ndgon form av Overavkastning genom att ta hdnsyn till och analysera

historisk information om exempelvis priser och réntor.

Semi-stark effektiv. Detta stadie av effektivitetsgrad syftar till en &nnu mer effektiv marknad én
den svagt effektiva. Da inkluderas inte bara den historiska information som finns tillgénglig
utan dven bland annat information kring foretagsledning och dess anstdllda samt foretags
organisationsstruktur. Med detta anses att det inte 4r mojligt att producera dveravkastning med

hjélp av ny publik information.

Starkt effektiv. Denna effektivitetsgrad innefattar inte bara den historiska informationen och den

publika informationen utan dven den privata informationen som finns tillgénglig. Det blir
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saledes den starkaste av de tre olika effektivitetsgraderna. Inneborden av detta blir att inte ens
insiderinformation kan komma att ge en Gveravkastning utan att marknaden redan i forvég
agerar pa exempelvis en kommande positiv rapport som skulle ge ett hogre aktiepris (Bodie,

Kane & Marcus, 2014).

Trots detta tenderar investerare dndé att sl& marknaden och producera dveravkastning som

enligt Elton et al (2011) kan forklaras med fem olika anledningar.

i.  Skulle ett flertal olika personer undersoka samma data skulle olika forhdllanden till
overavkastning hittas.

ii.  Overavkastningen fungerar som en kompensation for den extra risk som investeringen
innehar vilket i sin tur innebér att eventuell dveravkastning forsvinner da risken tas i
beaktning.

iii.  De anvinda modellerna &r helt enkelt felestimerade.
iv.  Transaktionskostnader kan paverka utfallet och vara en forklaring till 6veravkastning.
v.  Marknaden &r ineffektiv.
(Elton et al, 2011)

3.2 Dogs of the Dow

Investeringsstrategin Dogs of the Dow (DoD) introducerades forsta gdngen av John Slatter
1988. Slatters studie fick kort dirpa stdd frén andra undersékningar av O’Higgins och Downes
samt av Knowles och Petty, dér bada forfattarparen publicerade bocker. Efter publicering av
dessa bocker blev strategin mer allmint kdnd och allt fler investerare borjade anvinda sig av
strategin (Qiu, Song & Hasama, 2013). D& denna undersokning har genomforts pa
Storbritanniens marknad samt att det dr dirifrn aktieurvalet harstammar s& kommer strategin
vara modifierad for den brittiska marknaden och det brittiska indexet Financial Times Stock
Exchange (FTSE). Det skiljer sig fran ursprungsstrategin som grundar sig pa DJIA. Strategin

gér att summera i tre steg.

i.  Bilda vid slutet av varje undersdkningsar en likaviktad portfolj med de tio aktier som

under foregdende &r hade hogst direktavkastning pa FTSE-100.
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ii.  Hall portfoljen under ett ars tid och berdkna vid arsdagen portfoljens totala avkastning,
inklusive eventuella utdelningar. Ombalansera sedan en likaviktad portfolj med de tio
aktier som haft hogst direktavkastning under féregdende ar.

iii.  Repetera processen pd arsdagen under samtliga undersokningsér.

(Qiu, Song & Hasama, 2013)
3.3 Riskmatt

Vi studerar tva riskjusterade matt pd avkastning. Det forsta dr Sharpekvoten som anvénder
standardavvikelse som maétt av risk, alltsd den totala risken. Det andra riskmattet &r Treynors
index som anvidnder beta som matt av risk, alltsd marknadsrisken eller den sa kallade

systematiska risken.

3.3.1 Sharpekvot

Sharpekvoten har fétt sitt namn fran dess utvecklare, William F. Sharpe. Mattet redovisar
portfoljens riskjusterade avkastning och dr utformat for att mita forvéntad avkastning per enhet

risk. Sharpekvoten berdknas enligt foljande formel (Sharpe, 1994).

E(R) — Ry
STy = — M8
0;
dar:
E(R;) = forvéantad avkastning pa tillgang i
Ry = den riskfria rintan

o; = standardavvikelsen p4 tillgang i

Sharpekvoten utgors sdledes av kvoten mellan en portfdljs dveravkastning och dess volatilitet,
som 1 det hér fallet dr standardavvikelsen. En hog Sharpekvot dr positivt och visar ett stabilt
forhallande mellan avkastning och risk, det innebdr alltsd hog avkastning per enhet risk. Det
gér med hjélp av kvoten att redogéra for huruvida resultatet frdn en portfolj ar en foljd av
investeringsstrategins kloka val eller om det &r en f6ljd av den Okade risken som strategin

medhar (Jobson & Korkie, 1981).
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3.3.2 Treynors index

Treynors index utvecklades av Jack L. Treynor (1965) och ges av foljande formel.

tr, = E(R;) — Ry
Bi

dar:

E(R;) = forvéntad avkastning pa tillgang i

Ry = den riskfria rintan

p; = betavirde pa tillgang i

Likt Sharpekvoten dr dven Treynors index ett mitt pa forvintade avkastningen per enhet risk
men 1 det hér fallet berdknas risken med portfoljens beta istillet for dess standardavvikelse.
Betavirdet mdter hur portfoljensavkastning reagerar pd svdngningar pa marknaden och
Treynors index méter séledes den systematiska risken eller marknadsrisken, till skillnad frén

Sharpekvoten som méter den totala risken.

3.4 Direktavkastning

Direktavkastning som i DoD-strategin anvinds som en av de fundamentala byggstenarna ir ett
métt pd hur stor utdelningen i ett foretag dr i forhallande till dess aktiekurs. Detta matt ar
vanligare dn att endast se pa hur stor utdelningen &r 1 antal kronor dé det sétts i forhallande till

dess aktiekurs. Formeln for direktavkastning &r foljande och ger en procentsats.

Senaste utdelning per aktie
Aktiekurs

Direktavkastning =

3.5 Overavkastning

Overavkastning 4r den avkastning som dverstiger avkastningen som marknaden producerar. I
det hir fallet motsvarar Overavkastningen den extra avkastning som DoD-portféljen ger

gentemot vad indexet FTSE-100 ger. Overavkastning miits enligt foljande formel.
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dar:
7, = marknadsjusterad avkastning
1, = portfoljens avkastning

T;, = marknadsindexets avkastning

Viktigt att nimna &r att det inte dr en sjilvklarhet att en Gveravkastning fér DoD-portfdljen
uppnas under samtliga undersdkningsir. Aven viktigt att nimna dr att DoD-portfdljen har en
mycket ldgre diversifieringsgrad d& den endast innehaller tio aktier till skillnad fran indexet
som innehéller 100 aktier. Med en sé pass mycket ldgre diversifiering far DoD-portfdljen ocksé

en hogre standardavvikelse én indexportfoljen.

3.6 Index

Financial Times Stock Exchange 100 (FTSE-100) &r ett index med sdte pd Londons Stock
Exchange i Storbritannien. Det blev tillgingligt for handel i1 januari 1984 och snabbt ett av
landets populdraste index for att méta hur védl marknaden presterar generellt. Indexet innehaller
de 100 storsta bolagen pa borsen och ér ett vardeviktat index (FTSE Russell, 2017). I ett index
som dr virdeviktat har de foretag med storre marknadsvérde storre pdverkan av hur indexet
fluktuerar dn vad mindre foretag har (Nasdaq, 2014). Dess avkastning anvdnds i denna

undersdkning som en motsvarighet for marknadens avkastning.

3.7 Statistiska tester

3.7.1 Sharpekvot

For att undersbka om Sharpekvoterna i de olika DoD-portfoljerna skiljer sig fran
Sharpekvoterna i de olika marknadsportf6ljerna anvénder vi oss av ett signifikanstest. Testet
genomfors med hjélp av de metoder som &r utvecklade av Jobson & Korkie (1981) i ett sé kallat
”Jobson & Korkie test” och utfors genom ett tvésidigt t-test. For samtliga tester giller en
signifikansnivd pa 95 procent vilket innebér att om det beréknade p-vérdet blir mindre &n 5
procent sé forkastas nollhypotesen. Nollhypotesen dr att Sharpekvoterna ar lika, forkastas den
drar vi da slutsatsen att de skiljer sig at.

Nedan representerar d den forvintade skillnaden mellan forvéntad avkastning och riskfri rénta:
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Den forvéintade dveravkastningen per enhet risk ér (ex ante):
d

STy = —
Oq

Den forvéintade dveravkastningen per enhet risk &r (ex post):

~ m;
ST'i = —
S;

dar:

1 T
m; :thldit

T
1
S = thl(dit —m;)?

dir = (Rit — Rf)

Under forutsdttningarna att avkastningarna &r oberoende och identiskt fordelade é&r
nollhypotesen:
Hy: srjj=sr;—sr; =0
dar:
sr; = Sharpekvot for portfoljen

stj = Sharpekvot for marknaden

Under H,, :

Differensen kan transformeras till;

S

ST'ij

1
9
|
£
Il
(75
3
l~(/)
3
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Den asymptotiska fordelningen av den transformerade differensen &r normal med medelvirde

som dr lika med s7;; och en varians som ar lika med 6.

1 1 1 m;m;
0 = 5|2sisf — 25851 + 5mis +omist — 2555, [sf; + sisf]

Teststatistiken ér:

Z(Srij) = ﬁ N(O, 1)

Det tvésidiga t-testet med en signifikansniva pa 95 procent genomfors i Excel med foljande

formel:

p — virde = 2 * <1 — norm.s.dist <abs (z(srij)))>

3.7.2 Treynors index

For att undersbka om Treynors index pa DoD-portfdljerna och Treynors index pa
marknadsportfoljerna skiljer sig at genomfors ett likande test, dven detta med hjdlp av metoder

som ar utvecklade av Jobson & Korkie (1981).

dar:
m; = medelvirdet pa dveravkastning pé portfoljen i
sZ, = berdknade variansen p&4 marknaden

Sim = kovariansen mellan portf6ljen i och marknadsportfoljen

Vi vill testa nollhypotesen:

Ho:trij = tT'i — tT] =0

Differensen kan transformeras till;

A~

m;S; m;s;
A~ A~ jm m
tT'ij —tT'i—tT'j = -

J
Sin Sin
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Den asymptotiska fordelningen av den transformerade differensen &r normal med medelvirde

som dr lika med tr;; och en varians som ér lika med ¢.
= l[szs2 + 5252, — 2SimSjmSij + m?(s?s2, — s%,)]
¢_T i 2jm j 2im imeojmeij i \°j°m jm

1
+ T [m]2 (s?st —st ) — Zmimj(sijsrzn - simsjm)]

Teststatistiken ér:

z(trij) = \/—$

N(0,1)

Det tvasidiga t-testet med en signifikansnivd pa 95 procent genomfors i Excell med foljande

formel:

p — virde = 2 * <1 — norm.s.dist <abs (z(trij)))>
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4 Data

4.1 Datainsamling

De data som har varit nddvéandiga for att genomfora undersokningen har hidmtats frain Thomson
Reuters Datastream. Nér vi hdmtade data for de foretag som ingick i FTSE-100 fick vi endast
tag 1 korrekt uppbyggnad av FTSE-100 for 2017, och inte for de tidigare undersokningsaren.
Eftersom foretagen som innefattas av FTSE-100 fordndras med &ren blev vi tvungna att
aterskapa korrekt portfoljsammansittning for varje undersokningsdr. Vi utgick frén den
korrekta uppsittning av foretag fran 2017 som gick att himta fran Datastream, for att sedan
succesivt arbetat bakdt i tiden genom att ldgga till och ta bort de foretag som fOrsvunnit,
respektive tillkommit. Detta genomfordes med hjdlp av FTSE 100 Historic Additions and
Deletions (2017). Pé sa vis aterskapades en historiskt korrekt portfoljsuppsittning av FTSE-
100 for varje enskilt undersokningsdr som vi sedan anvidnde som urvalsunderlag for

direktavkastningen.

Se Tabell 8.3—-8.8 i appendix for samtliga foretag innefattande i FTSE-100 under perioden
2002-2017.

Avkastningarna dr berdknade med ett sd kallt Total Return Index dér eventuella utdelningar

aterinvesteras. Indexet gér att himta fran Datastream enligt f6ljande formel.

RI, = RI b
= *
t t-1*p

t—-1

dar:
P; = priset dé aktien handlas utan utdelning

P;_, = priset dagen innan

Aven varje enskild akties direktavkastning #r inhimtad frin Datastream for att kunna f4 urvalet
som ska inga 1 DoD-portf6ljen. Hur stor sjélva avkastningen &r har inte tagits hiansyn till utan
de tio aktier med den storsta direktavkastning har valts.

Marknadsindexet FTSE-100 dr ocksd hdmtat fran Datastream, i figur 4.1 presenteras FTSE-100

indexet dver perioden 2002-2017.
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Figur 4.1: Financial Times Stock Exchange index mellan 2002-2017. Killa: Datastream

4.2 Kritik mot Thomson Reuters Datastream

Forfattarna Ince och Porter har jimfort data fran Datastream mot liknande data fran Center for
Research in Security Prices for att avgora huruvida Datastream gér att anvénda for marknader
utanfor den amerikanska. Datastream anses vara trovérdig, dock med en viss felmarginal som
forfattarna menar endast gar att upptiicka om det finns en alternativ kélla att jamfora med.
Forfattarna hittar en viss felmarginal i deras jamforelse men slutsatsen &r dnda att Datastream

kan anvéndas som en godtycklig kdlla dock med viss varsamhet (Ince & Porter, 2006).

Den bristfallighet som vi upplevde i samband med datainsamlingen fran Datastream var
avsaknaden av data frn vissa foretag. Under ndgra av undersdkningsperiodens tidigare ar

saknades data for direktavkastning for upp emot 20 foretag, vilket kan ha paverkat resultatet.

4.3 Riskfri rdnta

Den riskfria rdntan dr den kompensation som erhdlls for investerare som véljer att investera
utan att ta ndgon finansiell risk. I denna uppsats &r vi intresserade av den riskfria réntan baserad
pa veckobasis. Detta for att Sharpekvoten samt Treynors index senare i uppsatsen berdknas pa
veckobasis. Den mest anvédnda riskfria ridntan i Storbritannien dr den sd kallade UK Treasury

Bill som dr baserad for en treménadersperiod men dr angiven pé arsbasis.

Med hjilp av UK Treasury Bill som &r baserad for kommande treménadersperiod kan vi rikna
om rintan genom att dividera med 52 for att i ut veckoréntan for varje vecka. Med hjélp av

veckordntan kan vi sedan berdkna Overavkastning (Gveravkastning i det hdr fallet ar
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veckoavkastning minus veckobaserad riskfri rdnta) for bade DoD-portféljen och
marknadsindexet, fOr att sedan rdkna ut Sharpekvot och Treynors index. I figur 4.2 presenteras

den riskfria rdntan under perioden 2002-2017.

Riskfri ranta

1

0 v
12002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Figur 4.2: Visar rintan pd UK Treasury Bill med loptid pad tre mdnader. Killa: Datastream
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5 Analys

5.1 Portféljsammansittning

Som tidigare diskuterats utgdr DoD-strategin fran att vélja ut de tio akter med hogst
direktavkastning foregdende ar och med hjélp av dessa aktier skapa en likaviktad portfolj for
att sedan hélla denna under ett ars tid for att sedan upprepa processen for varje undersokningsar.
For den valda undersokningsperioden som sticker sig frdn 2002 till 2017 har totalt 55 aktier

innefattats 1 portfoljen varav 20 stycken av dessa aktier var med i portfoljen endast ett ar.

Den aktie som forekom vid flest tillfdllen var energiforetaget SSE. Vid 12 tillfdllen var aktien
med 1 DoD-portfoljen och var dven med flest ér i foljd, frdn 2010 fram till 2017. Andra vanligt
forekommande aktier i portfdljen var vattenforetaget United Utilites Group som var med vid

tio tillfdllen, forsidkringsforetaget RSA Insurance Group samt vattenforetaget Severn Trent.

Se Tabell 8.1 samt 8.2 1 appendix for fullstindig portféljsammanséttning under 2002-2017.

5.2 Virdeutveckling

Undersokningen visar att DoD-portfoljen presterar béttre &n index under ndstan samtliga
undersokningsar mellan 2002 och 2017. Under perioden har DoD-portfdljen en genomsnittlig
avkastning pa 15,39 % per ar, gentemot marknadsindexet som har en genomsnittlig avkastning
pa 3,64 % per ar. Det dr endast under finanskrisen 2007-2008 samt under 2015 som
marknadsindexet producerar ett béttre resultat &n DoD-portfoljen. I tabell 5.1 nedan gér det att
utldsa att i borjan av finanskrisen 2007 presterade marknadsindexet 10,34 %. bittre &n DoD-
portféljen. Aven vid finanskrisens virsta tid under 2008 presterade marknadsindex 20,81 %
béttre 4an DoD-portfoljen som sjonk med hela 52,59 %. Virt att notera dr att aret efter 2008 var
ett starkt &r for borsen generellt, och framforallt for DoD-portféljen som steg 47,75 % och pé

sa vis aterhdmtade sig ndgot fran de foregdende mer negativa dren.
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Ar DoD-portfolj FTSE100-index Differens

(%) (%) (%)

2002 -3,86 -24,98 21,12
2003 17,02 14,86 2,16
2004 36,52 6,45 30,07
2005 27,30 17,95 9,35
2006 28,69 11,99 16,70
2007 -9,04 1,30 -10,34
2008 -52,59 -31,79 -20,81
2009 47,75 21,22 26,53
2010 17,00 12,99 4,01
2011 -1,74 -8,63 6,89
2012 30,11 11,12 18,99
2013 20,17 10,45 9,72
2014 18,68 -0,60 19,28
2015 -12,39 -7,53 -4,86
2016 72,97 15,94 57,03
2017 9,63 7,51 2,12
Genomsnitt 15,39 3,64 11,75

Tabell 5.1: Procentuella drliga avkastningar for DoD-portfoljen och FTSE-100 indexet under 2002-2017.
Differensen dr DoD-portfiljens drliga avkastning minus FTSE-100 indexets drliga avkastning.
DoD-portféljen uppvisar dven en mycket mer volatil avkastning dn vad indexet gor. Detta &r
kanske inte till storsta forvaning da risken okar i takt med att diversifieringsgraden minskar.
FTSE-100 indexet omfattar de 100 storsta foretagen pa borsen jamfort med bara tio foretag som
DoD-portféljen innehéller. Det gar nedan i figur 5.1 att tyda en korrelation mellan de bdda
portfoljerna, men att DoD-portféljen uppvisar storre svidngningar pd grund av sin hogre

volatilitet. Korrelationen mellan de bada portfoljernas arliga avkastning &r 0,82.

Arlig procentuell avkastning
0,8
0,6
04

0,2
. /\/\‘/\
2002 2003 2004 2005 2006 20082008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

-0,2
-0,4
-0,6
e FTSE-100 Dogs of the Dow

Figur 5.1: Arlig procentuell avkastning for Dogs of the Dow och FTSE-100 under 2002-2017.
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I figur 5.2 gér det att utldsa de bada portfoljernas utveckling fran boérjan av 2002 till slutet av
2017. Med en bas pa 100 i borjan av 2002 gér det sedan att se den ackumulerade utvecklingen
1 portfoljerna dar DoD-portf6ljen har ett slutvirde pé cirka 568 i slutet av 2017 och FTSE-100
har ett slutvirde pa cirka 147 i slutet av 2017. Detta skulle kort innebéra att en investering pa
100 pund i DoD-portféljen ar 2002 skulle resulterat i 568 pund i slutet av 2017, en total
utveckling pd 468 %. En placering pd 100 pund i FTSE-100 indexet hade istéllet resulterat i
147 pund i slutet av 2017, en total utveckling pd 47 %. Hér gar dven det att utldsa den mer
tydliga fluktuation som DoD-portfdljen innefattar jimfort med FTSE-100 indexet. I tabellen

ingdr dven en trendlinje for de bada portfoljerna.

Arlig utveckling
600

500
400 o
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Dogs of the Dow

FTSE-100 eeeee DoD trendlinje FTSE-100 trendlinje

Figur 5.2: Arlig utveckling med bas 100 vid dr 2002 samt trendlinje for DoD-portfoljen och FTSE-100
indexet.

5.3 Sharpekvot

Sharpekvoten péd veckobasis for undersokningsperioden kommer att presenteras arsvis for varje
enskilt &r samt pa veckobasis for hela perioden 2002-2017. I tabell 5.2 nedan presenteras
Sharpekvoten for bdde DoD-portfoljen samt for FTSE-100 indexet. Det gér dven att utldsa den
differens som finns i Sharpekvoten mellan de bada portfdljerna samt vilken av de tvd som har
presterat bast varje enskilt undersokningsdr. Liangst ner i tabellen har dven hela periodens
Sharpekvot presenteras, dven den dr baserad pa veckovisa observationer. Hir kan vi utlésa att
Sharpekvoten for DoD-portfoljen dr 0,066 och dr da alltsé storre med 0,018 enheter &n FTSE-
100 indexet som har en Sharpekvot pd 0,048. Detta visar att DoD-portféljen har en hogre

riskjusterad avkastning &n vad FTSE-100 indexet har under undersdkningsperioden. Aven for
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varje enskilt undersdkningsar har DoD-portf6ljen en hogre Sharpekvot i majoriteten av fallen

dé den Overpresterade marknadsindexet i 12 av 16 fall.

Ar DoD-portfolj FTSE100-index  Differens Vinnare
2002 -0,0699 -0,1325 0,0626 DoD
2003 0,0940 0,0958 -0,0018  FTSE-100
2004 0,4423 0,1061 0,3362 DoD
2005 0,2885 0,2298 0,0587 DoD
2006 0,2562 0,1125 0,1437 DoD
2007 -0,1028 0,0238 -0,1267  FTSE-100
2008 -0,1463 -0,1570 0,0107 DoD
2009 0,1688 0,1626 0,0062 DoD
2010 0,1270 0,1016 0,0254 DoD
2011 0,0059 -0,0046 0,0106 DoD
2012 0,1632 0,1165 0,0467 DoD
2013 0,2352 0,1909 0,0443 DoD
2014 0,2113 0,0123 0,1990 DoD
2015 -0,0662 -0,0081 -0,0581  FTSE-100
2016 0,2984 0,1650 0,1334 DoD
2017 0,1449 0,1853 -0,0404  FTSE-100

Hela perioden 0,0661 0,0479 0,0182 DoD

Tabell 5.2: Veckobaserad Sharpekvot under 2002-2017 varje dr for sig, samt hela perioden 2002-2017.
5.4 Treynors index

Treynors index dr baserat pa veckovisa observationer for varje enskilt undersokningsar samt
for hela perioden 2002-2017. Treynors index presenteras hér nedan i tabell 5.3 och anvinder
som tidigare ndmnt beta fOr att justera risk, till skillnad fran standardavvikelsen som
Sharpekvoten anvénder sig av. Da i FTSE-100 indexet i denna undersdkning anvinds som
marknadsportfolj har den ett konstant beta pd 1 medan betavirdet i DoD-portf6ljerna varierar
mellan de olika undersokningsaren. Det genomsnittliga betavérdet for DoD-portfdljerna under
hela perioden 2002-2017 &r 1,0097, vilket &r vildigt néra betat for marknadsportfoljen. Likt
Sharpekvoten har DoD-portfoljerna ett hdgre virde pa Treynors index &n vad marknadsindexet
har. I fallet med Treynors index, dverpresterar DoD-portfoljerna FTSE-100 indexet i 13 fall av
16 och &r sdledes dven hir mer dominerande nér Treynors index anvénds for att riskjustera.
Som gér att utldsa finns det en likhet mellan de ar dér marknadsportfoljen presterar bittre dn
DoD-portféljen. For bade Sharpekvoten och Treynors index lyckas markandsportfoljen
overprestera DoD-portfoljen bade ar 2007 och 2015. For hela perioden som sticker sig fran
2002 till 2017 har DoD-portfdljen ett Treynors index pd 0,0028 medan FTSE-100 har ett virde
pd 0,0011.
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Ar DoD-portfolj FTSE100-index Differens Vinnare

2002 -0,0033 -0,0049 0,0016 DoD
2003 0,0032 0,0029 0,0003 DoD
2004 0,0086 0,0013 0,0073 DoD
2005 0,0044 0,0028 0,0016 DoD
2006 0,0048 0,0018 0,0030 DoD
2007 -0,0027 0,0006 -0,0032  FTSE-100
2008 -0,0076 -0,0066 -0,0010  FTSE-100
2009 0,0063 0,0050 0,0013 DoD
2010 0,0340 0,0025 0,0315 DoD
2011 0,0002 -0,0001 0,0003 DoD
2012 0,0034 0,0020 0,0014 DoD
2013 0,0045 0,0033 0,0012 DoD
2014 0,0446 0,0002 0,0444 DoD
2015 -0,0014 -0,0002 -0,0013  FTSE-100
2016 0,0080 0,0035 0,0044 DoD
2017 0,0024 0,0022 0,0002 DoD
Hela perioden 0,0028 0,0011 0,0016 DoD

Tabell 5.3: Veckobaserad Treynors index under 2002-2017 varje dr for sig, samt hela perioden 2002-2017.

5.5 Statistiska tester

De statistiska testerna har genomforts i enlighet med det som skrivits i kapitel 3.7 1 form av sa
kallade ”Jobson & Korkie tester”, som har applicerats for bade Sharpekvoten och Treynors
index. Vi har vi valt att presentera resultaten fran de statistiska testerna for hela perioden da det
ger en battre bild av hur DoD-portfoljen har presterat i forhallande till marknadsindex dn
resultat for enskilda &r. Det p-vérde vi far ut for Sharpekvoten for perioden 2002-2017 ar
0,8904. Detta betyder i sin tur att det inte &r statistiskt sékerstéllt att DoD-portfoljens avkastning
kommer resultera i en hdgre avkastning in marknadsindexet under perioden 2002-2017. Aven
om det resultat vi presenterat tidigare pavisar att overavkastning kan uppnas under en majoritet
av undersokningsaren gar det alltsd inte att visa att detta &r statistiskt sdkerstillt efter
riskjustering med hjélp av Sharpekvot har gjorts. Sharpekvoten som tar den totala risken i
beaktning anses vara for stor for att statistiskt kunna sédkerstédlla en Overavkastning, bade
historiskt sett men dven i framtiden. Trots att vi fick statistisk signifikans for enstaka
undersokningsar sé gér det inte att dra nagra slutsatser av det. De undersokningsér som enskilt
visade statistisk signifikans var 2004 samt 2014, men detta ar helt enkelt en for svag indikation

for att strategin skulle fungera over langre perioder med riskmétt inréknat.

25



Det statistiska testet som genomfordes pd Treynors index péavisade dock ett helt annat resultat
dn vad det pa Sharpekvoten gjorde. Det p-vérde vi fick ut for Treynors index under perioden
2002-2017 var <0,001. Ett sé pass lagt p-véirde indikerar en hog grad av statistisk signifikans.
Det som skiljer Sharpekvoten och Treynors index at dr som tidigare namnt till vilken risk de tar
hénsyn till. Treynors index har ett riskmétt som &r beta eller marknadsrisken, till skillnad fran
Sharpekvoten som har ett riskmétt som dr standardavvikelsen eller den totala risken. Det kan
vara sd att den totala risken i det hér fallet 4r s pass mycket hogre d4n marknadsrisken vilket
leder till att vi inte far ndgon statistisk signifikans for Sharpekvoten. Medan en ldgre
marknadsrisk leder till att vi far statistisk signifikans for Treynors index. Sett pa hela perioden
2002-2017 ar standardavvikelsen for DoD-portfoljen 7,7 % och ér séledes mer én tre ganger sa
stor som den &r for marknadsindexet som har en standardavvikelse pa 2,4 %. Detta kan sittas i
forhallande till betavirdet som for DoD-portfoljen var i genomsnitt 1,0097 under hela perioden

och som for marknadsindexet dr konstant 1.

Det som hédnder i fallet nér vi bygger en portf6lj med ett ldgre antal aktier 4n marknadsindexet
ar att diversifieringsgraden minskar och saledes Okar den totala risken, samtidigt som
marknadsrisken dr ofordndrad. I figur 5.2 dér det gér att f6lja bdda portfoljernas utveckling gar
det tydligt att se att DoD-portfoljen klart presterat béttre under undersdkningsperioden dn
marknadsindexet. Trots detta dr risken som tas i f6ljd av valet att investera i en DoD-portfolj s&
pass mycket hogre att det, enligt den statistiska signifikansen for Sharpekvoten, helt enkelt inte
ar vart det. Genom att blicka tillbaka pa den valda undersdkningsperioden med facit 1 hand ar

dock DoD-portfoljen det sjdlvklart béttre alternativet.

Sett till den dveravkastning som DoD-portfoljen har producerat under undersékningsperioden
stimmer inte den effektiva marknadshypotesen och den undersokta marknaden dr sdledes inte
langre effektiv. Det gér dock inte att statistiskt sdkerstilla eftersom vi inte far ndgon statistisk
signifikans for riskmaéttet Sharpekvot men vi fér alltsd fér statistisk signifikans for riskmaéttet

Treynors index.

5.6 Tidigare forskning

Resultatet visar att DoD-portfdljen skapar en Overavkastning f{or néstan samtliga
undersokningsar, talar emot den tidigare forskning som genomforts pd Storbritanniens

marknad. Filbeck och Visscher fick endast dveravkastning i fyra av totalt tio av deras DoD-
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portfoljer, eller i 40 % av fallen. Det dr fOrstas intressant att sétta i jamforelse till denna
undersokning déir Overavkastning uppnaddes i1 13 av 16 fall, eller 81,25 % av
undersokningsaren. Vad som kan ligga bakom forklaringen till detta dr svart att sdga, men att

Filbeck och Visscher genomfor sin undersdkning under en annan tidsperiod kan vara en av dem.

Samtliga av de tidigare forskningar som gjorts pd den amerikanska marknaden har resulterat 1
en overavkastning for DoD-portfoljen. En stor forklaringsfaktor till detta kan ligga i att det var
dér som strategin en gang i tiden plockades fram och skapades. Det skulle dock vara felaktigt
att pasta att det dr endast i USA som DoD-strategin fungerar. Inte bara den hir undersékningen
har visat tendenser att strategin gdr att applicera utanfor USA, utan dven den tidigare
undersokningen gjord pa den nordiska marknaden talar for att DoD-strategin kan skapa

Overavkastning pa andra marknader 4n den amerikanska.
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6 Slutsatser

Den effektiva marknadshypotesen har sin grund i att dveravkastning pd aktiemarknaden inte
kan uppnds, haller inte denna dr marknaden inte lédngre effektiv. Den fraga vi stiller oss dr om
det med hjdlp av investeringsstrategin Dogs of the Dow gér att skapa en riskjusterad
Overavkastning pd Storbritanniens marknad med FTSE-100 som marknadsindex under perioden
2002-2017. Sé en del av vér fragestéllning dr om det existerar en effektiv marknad eller inte.
Den avkastning som DoD-portfdljen har producerat under den valda undersdkningsperioden dr
1 majoriteten av fallen storre &n den avkastning som marknadsindexet har producerat. DoD-
portfoljen skapar siledes en Overavkastning under den Overvdgande delen av
undersokningsaren. Detta talar sdledes emot den effektiva marknadshypotesen och en effektiv

marknad.

DoD-portfljen gav en storre avkastning &n marknadsindexet under 13 av 16 undersokningsér
om varje individuellt &r ses pa separat. Under de tre dvriga undersokningsdren var det dock
marknadsindexet som presterade bist, det var under &ren 2007, 2008 och 2015. Under 2007 och
2008 drabbades virlden av en stor finanskris. Aven om marknadsindexet inte presterade bra s&
lyckades det dndd Overprestera DoD-portfoljen. Det gar dven att under 2015 se en litt nedgang
av FTSE-100, men dven hir lyckades marknadsindexet dverprestera DoD-portfoljen. Det skulle
kunna vara sa att DoD-portfoljen ger bittre resultat d4 marknaden gér bra och ett sémre resultat

da marknaden lider.

For att kunna presentera en mer réttvisande bild av den avkastning som DoD-portfdljen ger har
vi anvént oss av riskmatten Sharpekvot och Treynors index. Detta for att ldttare kunna avgdra
om DoD-strategin kan ge en dveravkastning trots den dkade risk som strategin medfor. For
bada dessa riskmatt &r ett s hogt virde som mdjligt atrivirt, vilket DoD-portfoljen lyckades
med sett till bade Sharpekvoten och Treynors index. Aven till riskmétten sett sa presterade alltsa

DoD-portf6ljen béttre och gav hogre avkastning per enhet risk an marknadsindexet.

Detta resultat gar dock inte att sékerstilla statistiskt. Sa kallade Jobson & Korkie tester” har
genomforts for att undersoka om riskmatten pa DoD-portfoljerna och marknadsportfoljerna
skiljer sig 4t. Resultaten fran dessa tester talar dock lite tvetydligt d& Treynors index visar en
statistisk signifikans medan Sharpekvoten inte gor det. Den slutsatsen som gar att dra av detta

ar att riskmatten dr uppbyggda med olika matt pd risk. Sharpekvoten anvinder sig av
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standardavvikelse som risk matt, vilket kan jimforas med den totala risken. Treynors index
anvinder sig & andra sidan av beta som riskmatt, vilket i sin tur kan jamféras med
marknadsrisken. Standardavvikelsen for DoD-portféljerna skiljer sig at ar for ar och &r néstan
konstant hogre &n standardavvikelsen for marknadsindex. Sett pd hela perioden é&r
standardavvikelsen mer &n tre ganger sd stor for DoD-portfoljen &n vad den &r for
marknadsindexet. Aven om betavirdet for DoD-portfoljerna skiftar for varje &r likt
standardavvikelsen sé ligger medelvérdet for betat under samtliga ar for DoD-portfoljen mycket

niarmare det konstanta betavirdet for marknadsindexet.

Sammanfattningsvis s har DoD-portfoljen presterad klart béttre 4n marknadsindexet under
perioden 2002-2007. DoD-portféljen ger ocksa ett hogre virde for Sharpekvot och Treynors
index och ger sdledes en storre avkastning per enhet risk, detta nigot som talar emot den
effektiva marknadshypotesen. Det dr dock svart att sékerstélla statistiskt dd Sharpekvoten inte
visade ndgon signifikans och Treynors index gjorde raka motsatsen. Hog avkastning dr givetvis
ndgot som investerare alltid strévar efter och i1 det hér fallet s& hade DoD-strategin varit att
foredra framfor att folja marknadsindex. Dock viktigt att ndmna &r att detta dr gjort pa en
historisk period och ldmnar inte ndgra som helst garantier pa att samma eller en liknande trend
kommer att fortsdtta i framtiden, frdmst pd grund av avsaknad statistisk signifikans i
Sharpekvoten. I slutindan mynnar det ner till vilken grad av riskaversion personen har som ska
gora investeringarna. Viktigt att pdpeka &r ocksd att 1 denna undersokning har
transaktionskostnader och skatter inte tagits till hinsyn. Hade sddant méitt rdknats med hade
overavkastning for DoD-portfoljen troligtvis blivit mindre och resultatet blivit annorlunda. I
eventuell framtida forskning hade det kunnat vara ett ytterligare steg att ta for fa ett resultat som
ar sa realistiskt som mojligt. D4 DoD-strategin bdrjar bli allt mer populér skulle mer framtida
forskning kunna ligga i att jamfora strategier som utgér fran samma marknadsindex, alternativt
mellan ldnder under samma tidsperiod. Resultat fran en sddan eventuell undersdkning hade
kunnat visa om DoD-strategin ar pa nigot sitt dverldgsen andra strategier, alternativt om DoD-

portfoljen har presterat béttre i vissa ldnder dn andra under specifika perioder.
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8 Appendix

Tabell 8.1: Portfoljsammansdttning under perioden 2002—-2009, samt totalt antal dr i DoD-portfiljen.
Stjirnorna hinvisar till det datum da foretaget har upphort (DD/MM/AA).
*DEAD - 30/09/08 **DEAD - 13/04/15 ***DEAD - 01/07/02  ****DEAD - 29/04/08

Foretag

ADMIRAL GROUP
ANGLO AMERICAN
ANTOFAGASTA
ASTRAZENECA

AVIVA

BAE SYSTEMS
BARCLAYS

BHP BILLITON

BP

BRADFORD & BINGLEY*

BRITISH AMERICAN
TOBACCO
BRITISH LAND

BT GROUP

CAPITA

CENTRICA

COMPASS GROUP
FRESNILLO

FRIENDS LIFE GROUP**
GKN
GLAXOSMITHKLINE
HSBC HDG. (ORD $0.50)
IMPERIAL BRANDS
KINGFISHER

LEGAL & GENERAL
LLOYDS BANKING GROUP
MAN GROUP

MARKS & SPENCER GROUP
MORRISON(WM)SPMKTS.
NATIONAL GRID

NEX GROUP

OLD MUTUAL

PEARSON

PENNON GROUP
PERSIMMON
POWERGEN#*#**
PRUDENTIAL

RENTOKIL INITIAL

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

X X
X X
X
X X X
X
X X
X
X X
X
X X X X X
X
X X
X X X
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RIO TINTO
ROLLS-ROYCE HOLDINGS
ROYAL BANK OF SCTL.GP.

ROYAL DUTCH SHELL
A(LON)
ROYAL DUTCH SHELL B

RSA INSURANCE GROUP
SAINSBURY (J)

SCOTTISH &
NEWCASTLE****
SEVERN TRENT

SSE

STANDARD LIFE ABERDEEN
TATE & LYLE

TAYLOR WIMPEY

TESCO

UNITED UTILITIES GROUP
VODAFONE GROUP
WILLIAM HILL

Tabell 8.2: Portfoljsammansdttning under perioden 2010-2017, samt totalt antal dr i DoD-portfiljen.

X X
X X
X
X
X X

0

2

X X 2
1

1

3

1

3

X 7
4

0

2

X 1

0

X X 7
X 1
X 1

Stjirnorna hinvisar till det datum da foretaget har upphort (DD/MM/AA).

*DEAD - 30/09/08 **DEAD - 13/04/15

Foretag

ADMIRAL GROUP
ANGLO AMERICAN
ANTOFAGASTA
ASTRAZENECA

AVIVA

BAE SYSTEMS
BARCLAYS

BHP BILLITON

BP

BRADFORD & BINGLEY*

BRITISH AMERICAN
TOBACCO
BRITISH LAND

BT GROUP

CAPITA

CENTRICA

COMPASS GROUP
FRESNILLO

FRIENDS LIFE GROUP**
GKN
GLAXOSMITHKLINE

2010 2011

***DEAD - 01/07/02
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2012 2013 2014 2015 2016 2017  2010-

2017
2
X 1
X 1
2
4
2
0
X X 2
X X X 3
0
0
1
0
X 1
X 1
0
1
X 4
0
X X 4
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HSBC HDG. (ORD $0.50)
IMPERIAL BRANDS
KINGFISHER

LEGAL & GENERAL
LLOYDS BANKING GROUP
MAN GROUP

MARKS & SPENCER GROUP
MORRISON(WM)SPMKTS.
NATIONAL GRID

NEX GROUP

OLD MUTUAL

PEARSON

PENNON GROUP
PERSIMMON
POWERGEN#*#**
PRUDENTIAL

RENTOKIL INITIAL

RIO TINTO

ROLLS-ROYCE HOLDINGS
ROYAL BANK OF SCTL.GP.

ROYAL DUTCH SHELL
A(LON)
ROYAL DUTCH SHELL B

RSA INSURANCE GROUP
SAINSBURY (J)

SCOTTISH &
NEWCASTLE#****
SEVERN TRENT

SSE

STANDARD LIFE ABERDEEN

TATE & LYLE

TAYLOR WIMPEY

TESCO

UNITED UTILITIES GROUP
VODAFONE GROUP
WILLIAM HILL

35

—_— O W O =

==l =l =l S el

wn O O

N

—_ o O W

S W W

—_— W NN W = AN LW W= W

—_

AN NN

W N oo W

12



Foljande tabeller (8.3-8.8) ér kopplade till avsnitt 4.1 och visar de foretag som har ingatt i
FTSE-100 for varje undersokningsar och har anvints som underlag for att plocka ut de tio
aktier med hogst direktavkastning som ska inga i Dogs of the Dow strategin.

Tabell 8.3: Portfiljsammansdttning av samtliga foretag i FTSE-100 under perioden 2015-2017.
Antalet foretag kan variera pd grund av bortfall i Datastream.
"DEAD” hiinvisar till det datum da foretaget har upphirt (DD/MM/AA).

2017 (101 st)
31 GROUP
ADMIRAL GROUP

ANGLO AMERICAN
ANTOFAGASTA

ASHTEAD GROUP
ASSOCIATED BRIT.FOODS
ASTRAZENECA

AVIVA

BABCOCK INTERNATIONAL
BAE SYSTEMS

BARCLAYS

BARRATT DEVELOPMENTS
BHP BILLITON

BP

BRITISH AMERICAN
TOBACCO
BRITISH LAND

BT GROUP
BUNZL

BURBERRY GROUP
CAPITA

CARNIVAL

CENTRICA

COCA-COLA HBC (CDI)
COMPASS GROUP
CONVATEC GROUP

CRH

CRODA INTERNATIONAL
DCC

DIAGEO

DIRECT LINE IN.GROUP
DIXONS CARPHONE
EASYJET

EXPERIAN

FERGUSON

2016 (100st)
31 GROUP

ABERDEEN ASSET MGMT.
CONTINUOUS CALL - IMPLIED
VOL(ATM)

ADMIRAL GROUP

ANGLO AMERICAN
ANTOFAGASTA

ASHTEAD GROUP
ASSOCIATED BRIT.FOODS
ASTRAZENECA

AVIVA

BABCOCK INTERNATIONAL
BAE SYSTEMS

BARCLAYS

BARRATT DEVELOPMENTS
BERKELEY GROUP HDG.(THE)
BHP BILLITON

BP
BRITISH AMERICAN TOBACCO
BRITISH LAND

BT GROUP

BUNZL

BURBERRY GROUP

CAPITA

CARNIVAL

CENTRICA

COCA-COLA HBC (CDI)
COMPASS GROUP

CRH

CRODA INTERNATIONAL

DCC

DIAGEO

DIRECT LINE IN.GROUP
DIXONS CARPHONE

EASYJET

EXPERIAN

36

2015 (100st)
31 GROUP

ABERDEEN ASSET MGMT.
CONTINUOUS CALL - IMPLIED
VOL(ATM)

ADMIRAL GROUP

ANGLO AMERICAN
ANTOFAGASTA

ASHTEAD GROUP
ASSOCIATED BRIT.FOODS
ASTRAZENECA

AVIVA

BABCOCK INTERNATIONAL
BAE SYSTEMS

BARCLAYS

BARRATT DEVELOPMENTS
BERKELEY GROUP HDG.(THE)
BHP BILLITON

BP
BRITISH AMERICAN TOBACCO
BRITISH LAND

BT GROUP

BUNZL

BURBERRY GROUP

CAPITA

CARNIVAL

CENTRICA

COCA-COLA HBC (CDI)
COMPASS GROUP

CRH

CRODA INTERNATIONAL

DCC

DIAGEO

DIRECT LINE IN.GROUP
DIXONS CARPHONE

EASYJET

EXPERIAN



FRESNILLO
GKN

GLAXOSMITHKLINE
GLENCORE

HAMMERSON
HARGREAVES LANSDOWN
HIKMA PHARMACEUTICALS
HSBC HDG. (ORD $0.50)
ICTL.HTLS.GP.

IMPERIAL BRANDS
INFORMA

INTERTEK GROUP
INTL.CONS.AIRL.GP.(CDI)
INTU PROPERTIES

ITV

JOHNSON MATTHEY
KINGFISHER

LAND SECURITIES GROUP
LEGAL & GENERAL
LLOYDS BANKING GROUP
LONDON STOCK EX.GROUP
MARKS & SPENCER GROUP

MEDICLINIC
INTERNATIONAL
MERLIN ENTERTAINMENTS

MICRO FOCUS INTL.
MONDI
MORRISON(WM)SPMKTS.
NATIONAL GRID

NEXT

OLD MUTUAL

PADDY POWER
BETFAIR(LON)
PEARSON

PERSIMMON

PROVIDENT FINANCIAL
PRUDENTIAL

RANDGOLD RESOURCES
RECKITT BENCKISER GROUP
RELX

RIO TINTO

ROLLS-ROYCE HOLDINGS
ROYAL BANK OF SCTL.GP.

ROYAL DUTCH SHELL
A(LON)
ROYAL DUTCH SHELL B

ROYAL MAIL

FERGUSON

FRESNILLO

GKN

GLAXOSMITHKLINE
GLENCORE

HAMMERSON
HARGREAVES LANSDOWN
HIKMA PHARMACEUTICALS
HSBC HDG. (ORD $0.50)
ICTL.HTLS.GP.

IMPERIAL BRANDS
INMARSAT

INTERTEK GROUP
INTL.CONS.AIRL.GP.(CDI)
INTU PROPERTIES

ITvV

JOHNSON MATTHEY
KINGFISHER

LAND SECURITIES GROUP
LEGAL & GENERAL
LLOYDS BANKING GROUP
LONDON STOCK EX.GROUP
MARKS & SPENCER GROUP

MERLIN ENTERTAINMENTS
MICRO FOCUS INTL.
MONDI

NATIONAL GRID

NEXT

OLD MUTUAL

PEARSON

PERSIMMON

PROVIDENT FINANCIAL
PRUDENTIAL

RANDGOLD RESOURCES
RECKITT BENCKISER GROUP
RELX

RIO TINTO

ROLLS-ROYCE HOLDINGS
ROYAL BANK OF SCTL.GP.
ROYAL DUTCH SHELL A(LON)
ROYAL DUTCH SHELL B
ROYAL MAIL

RSA INSURANCE GROUP
SAGE GROUP

37

FERGUSON

FRESNILLO

GKN

GLAXOSMITHKLINE
GLENCORE

HAMMERSON
HARGREAVES LANSDOWN
HIKMA PHARMACEUTICALS
HSBC HDG. (ORD $0.50)
ICTL.HTLS.GP.

IMPERIAL BRANDS
INMARSAT

INTERTEK GROUP
INTL.CONS.AIRL.GP.(CDI)
INTU PROPERTIES

ITvV

JOHNSON MATTHEY
KINGFISHER

LAND SECURITIES GROUP
LEGAL & GENERAL
LLOYDS BANKING GROUP
LONDON STOCK EX.GROUP
MARKS & SPENCER GROUP

MERLIN ENTERTAINMENTS
MICRO FOCUS INTL.
MONDI

NATIONAL GRID

NEXT

OLD MUTUAL

PEARSON

PERSIMMON

PROVIDENT FINANCIAL
PRUDENTIAL

RANDGOLD RESOURCES
RECKITT BENCKISER GROUP
RELX

RIO TINTO

ROLLS-ROYCE HOLDINGS
ROYAL BANK OF SCTL.GP.
ROYAL DUTCH SHELL A(LON)
ROYAL DUTCH SHELL B
ROYAL MAIL

RSA INSURANCE GROUP
SAGE GROUP



RSA INSURANCE GROUP
SAGE GROUP

SAINSBURY (J)
SCHRODERS

SEVERN TRENT

SHIRE

SKY

SMITH & NEPHEW

SMITHS GROUP

SMURFIT KAPPA GP. (LON)
SSE

ST.JAMES'S PLACE
STANDARD CHARTERED
STANDARD LIFE ABERDEEN
TAYLOR WIMPEY

TESCO

TUI (LON)

UNILEVER (UK)

UNITED UTILITIES GROUP
WHITBREAD

VODAFONE GROUP
WORLDPAY GROUP DEAD -

16/01/18
WPP

SAINSBURY (J)
SCHRODERS

SEVERN TRENT

SHIRE

SKY

SMITH & NEPHEW
SMITHS GROUP

SPORTS DIRECT INTL.

SSE

ST.JAMES'S PLACE
STANDARD CHARTERED
STANDARD LIFE ABERDEEN
TAYLOR WIMPEY

TESCO

TRAVIS PERKINS

TUI (LON)

UNILEVER (UK)

UNITED UTILITIES GROUP
WHITBREAD

VODAFONE GROUP

WORLDPAY GROUP DEAD -
16/01/18
WPP

SAINSBURY (J)
SCHRODERS

SEVERN TRENT

SHIRE

SKY

SMITH & NEPHEW
SMITHS GROUP

SPORTS DIRECT INTL.

SSE

ST.JAMES'S PLACE
STANDARD CHARTERED
STANDARD LIFE ABERDEEN
TAYLOR WIMPEY

TESCO

TRAVIS PERKINS

TUI (LON)

UNILEVER (UK)

UNITED UTILITIES GROUP
WHITBREAD

VODAFONE GROUP

WORLDPAY GROUP DEAD -
16/01/18
WPP

Tabell 8.4: Portfioljsammansdttning av samtliga foretag i FTSE-100 under perioden 2012-2014.
Antalet foretag kan variera pd grund av bortfall i Datastream.
"DEAD” hiinvisar till det datum da foretaget har upphirt (DD/MM/AA).

2014 (100st)

ABERDEEN ASSET MGMT.
CONTINUOUS CALL -
IMPLIED VOL(ATM)
ADMIRAL GROUP

AGGREKO

AMEC FOSTER WHEELER
CONTINUOUS CALL -
IMPLIED VOL(ATM)
ANGLO AMERICAN

ANTOFAGASTA
ASHTEAD GROUP
ASSOCIATED BRIT.FOODS
ASTRAZENECA

AVIVA

BABCOCK
INTERNATIONAL

2013 (100st)

ABERDEEN ASSET MGMT.
CONTINUOUS CALL - IMPLIED
VOL(ATM)

ADMIRAL GROUP

AGGREKO

AMEC FOSTER WHEELER
CONTINUOUS CALL - IMPLIED
VOL(ATM)

ANGLO AMERICAN

ANTOFAGASTA
ASSOCIATED BRIT.FOODS
ASTRAZENECA

AVIVA

BABCOCK INTERNATIONAL
BAE SYSTEMS
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2012 (99st)
ADMIRAL GROUP

AGGREKO

AMEC FOSTER WHEELER
CONTINUOUS CALL - IMPLIED
VOL(ATM)

ANGLO AMERICAN

ANTOFAGASTA
ASHMORE GROUP
ASSOCIATED BRIT.FOODS
ASTRAZENECA

AVIVA

BAE SYSTEMS
BARCLAYS



BAE SYSTEMS
BARCLAYS
BHP BILLITON
BP

BRITISH AMERICAN
TOBACCO
BRITISH LAND

BT GROUP
BUNZL

BURBERRY GROUP
CAPITA

CARNIVAL

CENTRICA

COCA-COLA HBC (CDI)
COMPASS GROUP

CRH

CRODA INTERNATIONAL

DIAGEO

EASYJET

EXPERIAN
FERGUSON
FRESNILLO

FRIENDS LIFE GROUP

DEAD - 13/04/15
G4S

GKN
GLAXOSMITHKLINE
GLENCORE

HAMMERSON
HARGREAVES LANSDOWN
HSBC HDG. (ORD $0.50)
ICTL.HTLS.GP.

IMI

IMPERIAL BRANDS
INTERTEK GROUP
INTL.CONS.AIRL.GP.(CDI)
ITV

JOHNSON MATTHEY
KINGFISHER

LAND SECURITIES GROUP
LEGAL & GENERAL
LLOYDS BANKING GROUP
LONDON STOCK EX.GROUP
MARKS & SPENCER GROUP
MEGGITT

BARCLAYS

BHP BILLITON

BP

BRITISH AMERICAN TOBACCO
BRITISH LAND

BT GROUP

BUNZL

BURBERRY GROUP
CAPITA

CARNIVAL

CENTRICA

COMPASS GROUP

CRH

CRODA INTERNATIONAL
DIAGEO

EURASIAN NATRES.CORP. DEAD
- 25/11/13
EVRAZ

EXPERIAN
FERGUSON

FRESNILLO

FRIENDS LIFE GROUP DEAD -
13/04/15

G4S

GKN

GLAXOSMITHKLINE
GLENCORE

HAMMERSON
HARGREAVES LANSDOWN
HSBC HDG. (ORD $0.50)
ICTL.HTLS.GP.

IMI

IMPERIAL BRANDS
INTERTEK GROUP
INTL.CONS.AIRL.GP.(CDI)
INTU PROPERTIES

ITV

JOHNSON MATTHEY
KAZAKHMYS (KAZ)
KINGFISHER

LAND SECURITIES GROUP
LEGAL & GENERAL
LLOYDS BANKING GROUP
MARKS & SPENCER GROUP
MEGGITT
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BHP BILLITON

BP

BRITISH AMERICAN TOBACCO
BRITISH LAND

BT GROUP

BUNZL

BURBERRY GROUP

CAIRN ENERGY

CAPITA

CARNIVAL

CENTRICA

COMPASS GROUP

CRH

DIAGEO

ESSAR ENERGY DEAD - 10/06/14

EURASIAN NATRES.CORP. DEAD -
25/11/13
EVRAZ

EXPERIAN
FERGUSON

FRESNILLO

FRIENDS LIFE GROUP DEAD -
13/04/15

G4S

GKN

GLAXOSMITHKLINE
GLENCORE

HAMMERSON

HARGREAVES LANSDOWN
HSBC HDG. (ORD $0.50)
ICTL.HTLS.GP.

IMI

IMPERIAL BRANDS
INTERNATIONAL POWER GP.
INTERTEK GROUP
INTL.CONS.AIRL.GP.(CDI)
INTU PROPERTIES

ITV

JOHNSON MATTHEY
KAZAKHMYS (KAZ)
KINGFISHER

LAND SECURITIES GROUP
LEGAL & GENERAL

LLOYDS BANKING GROUP
MAN GROUP



MELROSE INDUSTRIES
MICRO FOCUS INTL.
MONDI
MORRISON(WM)SPMKTS.
NATIONAL GRID

NEXT

OLD MUTUAL

PEARSON

PERSIMMON

PETROFAC
PRUDENTIAL
RANDGOLD RESOURCES

RECKITT BENCKISER
GROUP
RELX

REXAM PLC CONTINUOUS
CALL - IMPLIED VOL(ATM)
RIO TINTO

ROLLS-ROYCE HOLDINGS

ROYAL BANK OF SCTL.GP.

ROYAL DUTCH SHELL
A(LON)
ROYAL DUTCH SHELL B

ROYAL MAIL

RSA INSURANCE GROUP
SAGE GROUP
SAINSBURY (J)
SCHRODERS

SEVERN TRENT

SHIRE

SKY

SMITH & NEPHEW
SMITHS GROUP

SPORTS DIRECT INTL.
SSE

STANDARD CHARTERED

STANDARD LIFE
ABERDEEN
TATE & LYLE

TESCO

TRAVIS PERKINS

TUI

TULLOW OIL

UNILEVER (UK)

UNITED UTILITIES GROUP
WEIR GROUP

MELROSE INDUSTRIES

MICRO FOCUS INTL.
MORRISON(WM)SPMKTS.
NATIONAL GRID

NEXT

OLD MUTUAL

PEARSON

PETROFAC

POLYMETAL INTERNATIONAL
PRUDENTIAL

RANDGOLD RESOURCES
RECKITT BENCKISER GROUP
RELX

REXAM PLC CONTINUOUS CALL

- IMPLIED VOL(ATM)
RIO TINTO

ROLLS-ROYCE HOLDINGS

ROYAL BANK OF SCTL.GP.
ROYAL DUTCH SHELL A(LON)
ROYAL DUTCH SHELL B

RSA INSURANCE GROUP
SAGE GROUP
SAINSBURY (J)
SCHRODERS

SERCO GROUP

SEVERN TRENT

SHIRE

SKY

SMITH & NEPHEW
SMITHS GROUP

SSE

STANDARD CHARTERED
STANDARD LIFE ABERDEEN
TATE & LYLE

TESCO

TUI
TULLOW OIL

UNILEVER (UK)

UNITED UTILITIES GROUP
VEDANTA RESOURCES
WEIR GROUP
WHITBREAD

WILLIAM HILL
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MARKS & SPENCER GROUP
MEGGITT

MICRO FOCUS INTL.
MORRISON(WM)SPMKTS.
NATIONAL GRID

NEX GROUP

NEXT

OLD MUTUAL

PEARSON

PETROFAC

POLYMETAL INTERNATIONAL
PRUDENTIAL

RANDGOLD RESOURCES

RECKITT BENCKISER GROUP
RELX

REXAM PLC CONTINUOUS CALL -
IMPLIED VOL(ATM)
RIO TINTO

ROLLS-ROYCE HOLDINGS
ROYAL BANK OF SCTL.GP.

ROYAL DUTCH SHELL A(LON)
ROYAL DUTCH SHELL B
RSA INSURANCE GROUP
SAGE GROUP

SAINSBURY (J)

SCHRODERS

SERCO GROUP

SEVERN TRENT

SHIRE

SKY

SMITH & NEPHEW

SMITHS GROUP

SSE

STANDARD CHARTERED
STANDARD LIFE ABERDEEN

TATE & LYLE

TESCO

TULLOW OIL

UNILEVER (UK)

UNITED UTILITIES GROUP
VEDANTA RESOURCES
WEIR GROUP
WHITBREAD



WHITBREAD
WILLIAM HILL
VODAFONE GROUP
WPP

VODAFONE GROUP
WOOD GROUP (JOHN)
WPP

WILLIAM HILL
VODAFONE GROUP
WPP

Tabell 8.5: Portfioljsammansdttning av samtliga foretag i FTSE-100 under perioden 2009-2011.

Antalet foretag kan variera pd grund av bortfall i Datastream.

"DEAD” hiinvisar till det datum da foretaget har upphirt (DD/MM/AA).

2011 (97st)
31 GROUP
ADMIRAL GROUP

AFRICAN BARRICK
GD.(XET) DEAD - 30/05/11
AGGREKO

ALLIANCE TRUST

AMEC FOSTER WHEELER
CONTINUOUS CALL -
IMPLIED VOL(ATM)
ANGLO AMERICAN

ANTOFAGASTA
ASSOCIATED BRIT.FOODS
ASTRAZENECA
AUTONOMY CORP. DEAD -

14/11/11
AVIVA

BAE SYSTEMS
BARCLAYS
BHP BILLITON
BP

BRITISH AMERICAN
TOBACCO
BRITISH LAND

BT GROUP
BUNZL
BURBERRY GROUP

CAIRN ENERGY

CAPITA
CARNIVAL
CENTRICA
COMPASS GROUP
DIAGEO

ESSAR ENERGY DEAD -
10/06/14

EURASIAN NATRES.CORP.
DEAD - 25/11/13

2010 (97st)
31 GROUP
ADMIRAL GROUP
AGGREKO

ALLIANCE TRUST

AMEC FOSTER WHEELER

CONTINUOUS CALL - IMPLIED

VOL(ATM)
ANGLO AMERICAN

ANTOFAGASTA
ASSOCIATED BRIT.FOODS
ASTRAZENECA
AUTONOMY CORP. DEAD -
14/11/11

AVIVA

BAE SYSTEMS

BARCLAYS

BHP BILLITON

BP

BRITISH AMERICAN TOBACCO

BRITISH LAND

BT GROUP

BUNZL

BURBERRY GROUP
CABLE & WIRELESS WWD.
DEAD - 30/07/12
CAIRN ENERGY
CAPITA
CARNIVAL
CENTRICA
COBHAM
COMPASS GROUP
DIAGEO

EURASIAN NATRES.CORP.
DEAD - 25/11/13
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2009 (98st)
31 GROUP

ADMIRAL GROUP

ALLIANCE TRUST

AMEC FOSTER WHEELER
CONTINUOUS CALL - IMPLIED

VOL(ATM)
AMLIN DEAD - 02/01/16

ANGLO AMERICAN

ANTOFAGASTA

ASSOCIATED BRIT.FOODS
ASTRAZENECA

AUTONOMY CORP. DEAD - 14/11/11

AVIVA

BAE SYSTEMS

BALFOUR BEATTY

BARCLAYS

BHP BILLITON

BP

BRITISH AMERICAN TOBACCO

BRITISH LAND

BT GROUP

BUNZL

BURBERRY GROUP

CABLE & WIRELESS WWD. DEAD -

30/07/12
CAIRN ENERGY

CAPITA
CARNIVAL
CENTRICA
COBHAM
COMPASS GROUP

DIAGEO



EXPERIAN
FERGUSON

FRESNILLO

FRIENDS LIFE GROUP DEAD
- 13/04/15
G4S

GKN

GLAXOSMITHKLINE
HAMMERSON

HSBC HDG. (ORD $0.50)
ICTL.HTLS.GP.

IMI

IMPERIAL BRANDS
INMARSAT

INTERNATIONAL POWER
GP.
INTERTEK GROUP

INTL.CONS.AIRL.GP.(CDI)
INTU PROPERTIES
INVESTEC

JOHNSON MATTHEY
KAZAKHMYS (KAZ)
KINGFISHER

LAND SECURITIES GROUP
LEGAL & GENERAL
LLOYDS BANKING GROUP
MAN GROUP

MARKS & SPENCER GROUP
MICRO FOCUS INTL.
MORRISON(WM)SPMKTS.
NATIONAL GRID

NEX GROUP

NEXT

OLD MUTUAL

PEARSON

PETROFAC

PRUDENTIAL

RANDGOLD RESOURCES

RECKITT BENCKISER
GROUP
RELX

REXAM PLC CONTINUOUS
CALL - IMPLIED VOL(ATM)
RIO TINTO

ROLLS-ROYCE HOLDINGS
ROYAL BANK OF SCTL.GP.

EXPERIAN
FERGUSON

FRESNILLO

FRIENDS LIFE GROUP DEAD -
13/04/15
G4S

GKN

GLAXOSMITHKLINE
HAMMERSON

HSBC HDG. (ORD $0.50)
ICTL.HTLS.GP.

IMPERIAL BRANDS
INMARSAT

INTERNATIONAL POWER GP.
INTERTEK GROUP

INTL.CONS.AIRL.GP.(CDI)
INTU PROPERTIES
JOHNSON MATTHEY
KAZAKHMYS (KAZ)
KINGFISHER

LAND SECURITIES GROUP
LEGAL & GENERAL
LLOYDS BANKING GROUP
LONDON STOCK EX.GROUP
MAN GROUP

MARKS & SPENCER GROUP
MICRO FOCUS INTL.
MORRISON(WM)SPMKTS.
NATIONAL GRID

NEX GROUP

NEXT

OLD MUTUAL

PEARSON

PETROFAC

PRUDENTIAL

RANDGOLD RESOURCES
RECKITT BENCKISER GROUP
RELX

REXAM PLC CONTINUOUS
CALL - IMPLIED VOL(ATM)
RIO TINTO

ROLLS-ROYCE HOLDINGS
ROYAL BANK OF SCTL.GP.
ROYAL DUTCH SHELL A(LON)
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DRAX GROUP

EURASIAN NATRES.CORP. DEAD -
25/11/13
EXPERIAN

FERGUSON

FIRST GROUP

FRIENDS LIFE GROUP DEAD -
13/04/15
G4S

GKN
GLAXOSMITHKLINE
HAMMERSON

HSBC HDG. (ORD $0.50)
ICTL.HTLS.GP.
IMPERIAL BRANDS
INMARSAT

INTERNATIONAL POWER GP.
INTL.CONS.AIRL.GP.(CDI)
INTU PROPERTIES
JOHNSON MATTHEY
KAZAKHMYS (KAZ)
KINGFISHER

LAND SECURITIES GROUP
LEGAL & GENERAL
LLOYDS BANKING GROUP
LONDON STOCK EX.GROUP
MAN GROUP

MARKS & SPENCER GROUP
MICRO FOCUS INTL.
MORRISON(WM)SPMKTS.
NATIONAL GRID

NEX GROUP

NEXT

OLD MUTUAL

PEARSON

PENNON GROUP
PRUDENTIAL

RANDGOLD RESOURCES
RECKITT BENCKISER GROUP

RELX

REXAM PLC CONTINUOUS CALL -
IMPLIED VOL(ATM)
RIO TINTO

ROLLS-ROYCE HOLDINGS
ROYAL BANK OF SCTL.GP.



ROYAL DUTCH SHELL
A(LON)
ROYAL DUTCH SHELL B

RSA INSURANCE GROUP
SAGE GROUP
SAINSBURY (J)
SCHRODERS

SERCO GROUP

SEVERN TRENT

SHIRE

SKY

SMITH & NEPHEW
SMITHS GROUP

SSE

STANDARD CHARTERED
STANDARD LIFE ABERDEEN
TESCO

TUI

TULLOW OIL

UNILEVER (UK)

UNITED UTILITIES GROUP
VEDANTA RESOURCES
WEIR GROUP
WHITBREAD

WILLIAM HILL
VODAFONE GROUP

WPP

ROYAL DUTCH SHELL B

RSA INSURANCE GROUP
SAGE GROUP
SAINSBURY (J)
SCHRODERS

SEGRO

SERCO GROUP

SEVERN TRENT

SHIRE

SKY

SMITH & NEPHEW
SMITHS GROUP

SSE

STANDARD CHARTERED
STANDARD LIFE ABERDEEN
TESCO

THOMAS COOK GROUP
TUI

TULLOW OIL

UNILEVER (UK)

UNITED UTILITIES GROUP
VEDANTA RESOURCES
WHITBREAD

WILLIAM HILL
VODAFONE GROUP

WPP

ROYAL DUTCH SHELL A(LON)

ROYAL DUTCH SHELL B
RSA INSURANCE GROUP
SAGE GROUP
SAINSBURY (J)
SCHRODERS

SERCO GROUP

SEVERN TRENT

SHIRE

SKY

SMITH & NEPHEW
SMITHS GROUP

SSE

STANDARD CHARTERED
STANDARD LIFE ABERDEEN
TATE & LYLE

TESCO

THOMAS COOK GROUP
TUI

TULLOW OIL

UNILEVER (UK)

UNITED UTILITIES GROUP
VEDANTA RESOURCES
WHITBREAD

WILLIAM HILL
VODAFONE GROUP

WPP

Tabell 8.6: Portfoljsammansdttning av samtliga foretag i FTSE-100 under perioden 2006-2008.
Antalet foretag kan variera pd grund av bortfall i Datastream.
"DEAD” hiinvisar till det datum da foretaget har upphirt (DD/MM/AA).

2008 (96st)
31 GROUP

ADMIRAL GROUP

AMEC FOSTER WHEELER
CONTINUOUS CALL -

IMPLIED VOL(ATM)
ANGLO AMERICAN

ANTOFAGASTA
ASSOCIATED BRIT.FOODS
ASTRAZENECA

AVIVA

BAE SYSTEMS

BALFOUR BEATTY
BARCLAYS

2007 (95st)
31 GROUP
ANGLO AMERICAN

ANTOFAGASTA

ASSOCIATED BRIT.FOODS
ASTRAZENECA

AVIVA

BAE SYSTEMS

BALFOUR BEATTY
BARCLAYS

BHP BILLITON

BP

43

2006 (97st)
31 GROUP

ALLIANCE UNICHEM DEAD -
EX.INTO 901192
ANGLO AMERICAN

ANTOFAGASTA
ASSOCIATED BRIT.FOODS
ASTRAZENECA

AVIVA

BAA DEAD - 17/08/06

BAE SYSTEMS

BALFOUR BEATTY
BARCLAYS



BHP BILLITON

BP

BRITISH AMERICAN
TOBACCO
BRITISH LAND

BT GROUP

BURBERRY GROUP
CABLE & WIRELESS WWD.
DEAD - 30/07/12

CAIRN ENERGY

CAPITA

CARNIVAL

CENTRICA

COMPASS GROUP

DIAGEO
DIXONS CARPHONE

EI GROUP
EXPERIAN

FERGUSON

FIRST GROUP

FRIENDS LIFE GROUP DEAD
- 13/04/15

G4S

GKN
GLAXOSMITHKLINE
HAMMERSON

HSBC HDG. (ORD $0.50)
ICTL.HTLS.GP.
IMPERIAL BRANDS

INTERNATIONAL POWER
GP.
INTL.CONS.AIRL.GP.(CDI)

INTU PROPERTIES
ITV

JOHNSON MATTHEY
KAZAKHMYS (KAZ)
KELDA GROUP LIMITED
SNR MM 14 20Y E - CDS
PREM. MID

KINGFISHER

LAND SECURITIES GROUP
LEGAL & GENERAL
LLOYDS BANKING GROUP
LONDON STOCK EX.GROUP
MAN GROUP

BRADFORD & BINGLEY DEAD
- 30/09/08

BRITISH AMERICAN TOBACCO

BRITISH LAND

BT GROUP
BURBERRY GROUP

CABLE & WIRELESS WWD.
DEAD - 30/07/12
CAIRN ENERGY

CAPITA

CARNIVAL
CENTRICA
COMPASS GROUP

CORUS GROUP LIMITED SNR
CR14 20Y E - CDS PREM. MID
DIAGEO

DIXONS RETAIL CONTINUOUS
CALL - IMPLIED VOL(ATM)
DRAX GROUP

EI GROUP

EXPERIAN
FERGUSON

FRIENDS LIFE GROUP DEAD -
13/04/15

GALLAHER GROUP LTD SNR

CR14 10Y E - CDS PREM. MID

GKN

GLAXOSMITHKLINE
HAMMERSON

HSBC HDG. (ORD $0.50)
ICTL.HTLS.GP.

IMPERIAL BRANDS
INTERNATIONAL POWER GP.

INTL.CONS.AIRL.GP.(CDI)
INTU PROPERTIES
INVESCO

ITV

JOHNSON MATTHEY
KAZAKHMYS (KAZ)

KELDA GROUP LIMITED SNR
MM14 20Y E - CDS PREM. MID
KINGFISHER

LAND SECURITIES GROUP
LEGAL & GENERAL
LLOYDS BANKING GROUP
MAN GROUP
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BHP BILLITON

BP
BRAMBLES

BRITISH AMERICAN TOBACCO
BRITISH LAND
BT GROUP

BURBERRY GROUP

CABLE & WIRELESS WWD. DEAD -
30/07/12
CAIRN ENERGY

CAPITA
CARNIVAL
CENTRICA

COMPASS GROUP

DAILY MAIL AND GEN. 1996 10%
09/04/21 REG.S - DEFAULT PRICE
DIAGEO

DIXONS RETAIL CONTINUOUS
CALL - IMPLIED VOL(ATM)
EI GROUP

FERGUSON

FRIENDS LIFE GROUP DEAD -
13/04/15

GALLAHER GROUP LTD SNR CR14
10Y E - CDS PREM. MID

GKN

GLAXOSMITHKLINE
HAMMERSON

HSBC HDG. (ORD $0.50)
ICTL.HTLS.GP.

IMPERIAL BRANDS
INTERNATIONAL POWER GP.

INTL.CONS.AIRL.GP.(CDI)
INTU PROPERTIES
INVESCO

ITV

JOHNSON MATTHEY
KAZAKHMYS (KAZ)

KELDA GROUP LIMITED SNR MM 14
20Y E - CDS PREM. MID
KINGFISHER

LADBROKES CORAL GROUP
LAND SECURITIES GROUP
LEGAL & GENERAL
LLOYDS BANKING GROUP



MARKS & SPENCER GROUP
MICRO FOCUS INTL.
MORRISON(WM)SPMKTS.
NATIONAL GRID

NEX GROUP

NEXT

OLD MUTUAL

PEARSON
PENNON GROUP
PERSIMMON
PRUDENTIAL

RECKITT BENCKISER
GROUP
RELX

RENTOKIL INITIAL
REXAM PLC CONTINUOUS
CALL - IMPLIED VOL(ATM)
RIO TINTO

ROLLS-ROYCE HOLDINGS
ROYAL BANK OF SCTL.GP.

ROYAL DUTCH SHELL
A(LON)
ROYAL DUTCH SHELL B

RSA INSURANCE GROUP
SAGE GROUP
SAINSBURY (J)
SCHRODERS

SCOTTISH & NEWCASTLE
DEAD - 29/04/08

SEVERN TRENT
SHIRE

SKY

SMITH & NEPHEW

SMITHS GROUP

SSE

STANDARD CHARTERED
STANDARD LIFE ABERDEEN
TAYLOR WIMPEY

TESCO

THOMAS COOK GROUP

TUI

TULLOW OIL
UNILEVER (UK)

UNITED UTILITIES GROUP

MARKS & SPENCER GROUP
MICRO FOCUS INTL.
MORRISON(WM)SPMKTS.
NATIONAL GRID

NEX GROUP

NEXT

NORTHERN ROCK DEAD -
25/02/08
OLD MUTUAL

PEARSON
PENNON GROUP
PERSIMMON
PRUDENTIAL

RECKITT BENCKISER GROUP
RELX

REXAM PLC CONTINUOUS
CALL - IMPLIED VOL(ATM)
RIO TINTO

ROLLS-ROYCE HOLDINGS
ROYAL BANK OF SCTL.GP.
ROYAL DUTCH SHELL A(LON)

ROYAL DUTCH SHELL B
RSA INSURANCE GROUP
SAGE GROUP
SAINSBURY (J)

SCOTTISH & NEWCASTLE
DEAD - 29/04/08

SCOTTISH POWER UK 1998 6
3/4% 29/05/23 25 - DEFAULT
PRICE

SEGRO

SEVERN TRENT

SHIRE
SKY

SMITH & NEPHEW

SMITHS GROUP

SSE

STANDARD CHARTERED
STANDARD LIFE ABERDEEN
TATE & LYLE

TESCO

UNILEVER (UK)

UNITED UTILITIES GROUP

WALGREENS BOOTS
ALLIANCE
VEDANTA RESOURCES
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MAN GROUP

MARKS & SPENCER GROUP
MICRO FOCUS INTL.
MORRISON(WM)SPMKTS.
NATIONAL GRID

NEXT

NORTHERN ROCK DEAD - 25/02/08

OLD MUTUAL
PEARSON
PENNON GROUP
PERSIMMON
PRUDENTIAL

RECKITT BENCKISER GROUP
RELX

RENTOKIL INITIAL

REXAM PLC CONTINUOUS CALL -

IMPLIED VOL(ATM)
RIO TINTO

ROLLS-ROYCE HOLDINGS
ROYAL BANK OF SCTL.GP.

ROYAL DUTCH SHELL A(LON)
ROYAL DUTCH SHELL B

RSA INSURANCE GROUP
SAGE GROUP

SAINSBURY (J)

SCHRODERS

SCOTTISH & NEWCASTLE DEAD -
29/04/08

SCOTTISH POWER UK 1998 6 3/4%
29/05/23 25 - DEFAULT PRICE
SEVERN TRENT

SHIRE

SKY

SMITH & NEPHEW

SMITHS GROUP

SSE

STANDARD CHARTERED
STANDARD LIFE ABERDEEN
TATE & LYLE

TELEFONICA EUROPE 2003 5 7/8%
14/02/33 REG.S - DEFAULT PRICE
TESCO

THE BOC GROUP LTD SNR CR14 10Y

E - CDS PREM. MID
THE PEN.&.ORNTL. 1994 3 1/2%
PERP. S - DEFAULT PRICE



VEDANTA RESOURCES
WHITBREAD

WILLIAM HILL
VODAFONE GROUP
WPP

WHITBREAD
WILLIAM HILL
VODAFONE GROUP
WPP

YELL GROUP (XET) DEAD -
30/05/11

YELL GROUP (XET) DEAD - 30/05/11

UNILEVER (UK)

UNITED UTILITIES GROUP
WALGREENS BOOTS ALLIANCE
WILLIAM HILL

VODAFONE GROUP

WPP
YELL GROUP (XET) DEAD - 30/05/11

Tabell 8.7: Portféoljsammansdttning av samtliga foretag i FTSE-100 under perioden 2003-2005.
Antalet foretag kan variera pd grund av bortfall i Datastream.
"DEAD” hiinvisar till det datum da foretaget har upphirt (DD/MM/AA).

2005 (93st)
31 GROUP

ALLIANCE UNICHEM DEAD -
EX.INTO 901192

ANGLO AMERICAN
ANTOFAGASTA

ASSOCIATED BRIT.FOODS
ASTRAZENECA
AVIVA

BAA DEAD - 17/08/06
BAE SYSTEMS
BALFOUR BEATTY
BARCLAYS

BHP BILLITON

BP

BRITISH AMERICAN
TOBACCO

BRITISH LAND

BT GROUP

BUNZL

BURBERRY GROUP

CABLE & WIRELESS WWD.
DEAD - 30/07/12
CAIRN ENERGY

CAPITA

CARNIVAL
CENTRICA
COMPASS GROUP

DAILY MAIL AND GEN. 1996
10% 09/04/21 REG.S -
DEFAULT PRICE

DIAGEO

2004 (92st)
31 GROUP

ABBEY NAT.TRSY.SVS. 2011
ZERO 15/02/19 INDXLK. -
DEFAULT PRICE

ALLIANCE UNICHEM DEAD -
EX.INTO 901192

AMERSHAM DEAD - DELIST
08/04/04

ANGLO AMERICAN

ASSOCIATED BRIT.FOODS
ASTRAZENECA

AVIVA

BAA DEAD - 17/08/06

BAE SYSTEMS

BALFOUR BEATTY
BARCLAYS

BHP BILLITON

BP

BRADFORD & BINGLEY DEAD

- 30/09/08
BRITISH AMERICAN TOBACCO

BRITISH LAND
BT GROUP
BUNZL

BURBERRY GROUP

CABLE & WIRELESS WWD.
DEAD - 30/07/12
CARNIVAL

CENTRICA
COMPASS GROUP

DAILY MAIL AND GEN. 1996
10% 09/04/21 REG.S - DEFAULT
PRICE

DIAGEO
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2003 (92st)

31 GROUP

ABBEY NAT.TRSY.SVS. 2011 ZERO
15/02/19 INDXLK. - DEFAULT PRICE

ALLIANCE UNICHEM DEAD -
EX.INTO 901192

AMERSHAM DEAD - DELIST 08/04/04
ANGLO AMERICAN
ASSOCIATED BRIT.FOODS
ASTRAZENECA

AVIVA

BAA DEAD - 17/08/06

BAE SYSTEMS

BALFOUR BEATTY

BARCLAYS

BHP BILLITON

BP

BRADFORD & BINGLEY DEAD -

30/09/08
BRITISH AIRWAYS PREF. PF.SHS.

BRITISH AMERICAN TOBACCO
BRITISH LAND
BT GROUP

BUNZL
BURBERRY GROUP

CAPITA
CARNIVAL
CENTRICA
COMPASS GROUP

DAILY MAIL AND GEN. 1996 10%
09/04/21 REG.S - DEFAULT PRICE



DIXONS RETAIL
CONTINUOUS CALL -
IMPLIED VOL(ATM)
EI GROUP

EMAP DEAD - 20/03/08

EXEL DEAD - EX.INTO
280598
FERGUSON

FRIENDS LIFE GROUP DEAD
- 13/04/15

GALLAHER GROUP LTD SNR
CR14 10Y E - CDS PREM. MID
GKN

GLAXOSMITHKLINE
HAYS

HSBC HDG. (ORD $0.50)
ICTL.HTLS.GP.

IMPERIAL BRANDS
INTL.CONS.AIRL.GP.(CDI)
INTU PROPERTIES
INVESCO

ITV

JOHNSON MATTHEY
KINGFISHER

LADBROKES CORAL GROUP
LAND SECURITIES GROUP
LEGAL & GENERAL
LLOYDS BANKING GROUP
MAN GROUP

MARKS & SPENCER GROUP
MICRO FOCUS INTL.
MORRISON(WM)SPMKTS.
NATIONAL GRID

NEXT

NORTHERN ROCK DEAD -
25/02/08
OLD MUTUAL

PEARSON
PENNON GROUP
PRUDENTIAL

RECKITT BENCKISER
GROUP
RELX

RENTOKIL INITIAL
REXAM PLC CONTINUOUS
CALL - IMPLIED VOL(ATM)
RIO TINTO

ROLLS-ROYCE HOLDINGS
ROYAL BANK OF SCTL.GP.

DIXONS RETAIL CONTINUOUS
CALL - IMPLIED VOL(ATM)

EMAP DEAD - 20/03/08

EXEL DEAD - EX.INTO 280598
FERGUSON

FOREIGN & COLONIAL

FRIENDS LIFE GROUP DEAD -
13/04/15

GALLAHER GROUP LTD SNR

CR14 10Y E - CDS PREM. MID

GKN

GLAXOSMITHKLINE
HAYS

HSBC HDG. (ORD $0.50)
ICTL.HTLS.GP.

IMPERIAL BRANDS
INTL.CONS.AIRL.GP.(CDI)
INTU PROPERTIES
INVESCO

TV

JOHNSON MATTHEY
KINGFISHER

LADBROKES CORAL GROUP
LAND SECURITIES GROUP
LEGAL & GENERAL
LLOYDS BANKING GROUP
MAN GROUP

MARKS & SPENCER GROUP
MICRO FOCUS INTL.
MORRISON(WM)SPMKTS.
NATIONAL GRID

NEXT

NORTHERN ROCK DEAD -
25/02/08
OLD MUTUAL

PEARSON

PENNON GROUP
PRUDENTIAL

RECKITT BENCKISER GROUP

RELX
RENTOKIL INITIAL

REXAM PLC CONTINUOUS
CALL - IMPLIED VOL(ATM)
RIO TINTO

ROLLS-ROYCE HOLDINGS
ROYAL BANK OF SCTL.GP.

47

DIAGEO

DIXONS RETAIL CONTINUOUS
CALL - IMPLIED VOL(ATM)
EMAP DEAD - 20/03/08

EXEL DEAD - EX.INTO 280598

FERGUSON

FRIENDS LIFE GROUP DEAD -
13/04/15

GALLAHER GROUP LTD SNR CR14
10Y E - CDS PREM. MID

GKN

GLAXOSMITHKLINE
HAYS

HSBC HDG. (ORD $0.50)
ICTL.HTLS.GP.

IMPERIAL BRANDS
INTL.CONS.AIRL.GP.(CDI)
INTU PROPERTIES
INVESCO

ITV

JOHNSON MATTHEY
KINGFISHER

LADBROKES CORAL GROUP
LAND SECURITIES GROUP
LEGAL & GENERAL
LLOYDS BANKING GROUP
MAN GROUP

MARKS & SPENCER GROUP
MICRO FOCUS INTL.
MITCHELLS & BUTLERS
MORRISON(WM)SPMKTS.
NATIONAL GRID

NEXT

NORTHERN ROCK DEAD - 25/02/08
OLD MUTUAL

PEARSON

PENNON GROUP

PRUDENTIAL

RECKITT BENCKISER GROUP
RELX

RENTOKIL INITIAL

REXAM PLC CONTINUOUS CALL -

IMPLIED VOL(ATM)
RIO TINTO

ROLLS-ROYCE HOLDINGS



RSA INSURANCE GROUP
SAGE GROUP
SAINSBURY (J)
SCHRODERS

SCOTTISH & NEWCASTLE
DEAD - 29/04/08

SCOTTISH POWER UK 1998 6
3/4% 29/05/23 25 - DEFAULT
PRICE

SEVERN TRENT

SHIRE

SKY

SMITH & NEPHEW

SMITHS GROUP

SSE

STANDARD CHARTERED
STANDARD LIFE ABERDEEN
TATE & LYLE

TELEFONICA EUROPE 2003 5
7/8% 14/02/33 REG.S -
DEFAULT PRICE

TESCO

THE BOC GROUP LTD SNR
CR14 10Y E - CDS PREM. MID
UNILEVER (UK)

UNITED UTILITIES GROUP

WALGREENS BOOTS
ALLIANCE
WHITBREAD

WILLIAM HILL
VODAFONE GROUP
WPP

RSA INSURANCE GROUP
SAGE GROUP
SAINSBURY (J)
SCHRODERS

SCOTTISH & NEWCASTLE
DEAD - 29/04/08

SCOTTISH POWER UK 1998 6
3/4% 29/05/23 25 - DEFAULT
PRICE

SEVERN TRENT

SHIRE

SKY

SMITH & NEPHEW

SMITHS GROUP

SSE

STANDARD CHARTERED
STANDARD LIFE ABERDEEN
TATE & LYLE

TELEFONICA EUROPE 2003 5
7/8% 14/02/33 REG.S - DEFAULT
PRICE

TESCO

THE BOC GROUP LTD SNR
CR14 10Y E - CDS PREM. MID
UNILEVER (UK)

UNITED UTILITIES GROUP

WALGREENS BOOTS
ALLIANCE
WHITBREAD

VODAFONE GROUP
WPP

YELL GROUP (XET) DEAD -
30/05/11

YELL GROUP (XET) DEAD - 30/05/11

ROYAL BANK OF SCTL.GP.
RSA INSURANCE GROUP
SAGE GROUP

SAINSBURY (J)
SCHRODERS

SCOTTISH & NEWCASTLE DEAD -
29/04/08

SCOTTISH POWER UK 1998 6 3/4%
29/05/23 25 - DEFAULT PRICE
SEVERN TRENT

SHIRE

SKY

SMITH & NEPHEW

SMITHS GROUP

SSE

STANDARD CHARTERED
STANDARD LIFE ABERDEEN
TATE & LYLE

TELEFONICA EUROPE 2003 5 7/8%
14/02/33 REG.S - DEFAULT PRICE
TESCO

THE BOC GROUP LTD SNR CR14 10Y

E - CDS PREM. MID
UNILEVER (UK)

UNITED UTILITIES GROUP

WALGREENS BOOTS ALLIANCE
WHITBREAD

VODAFONE GROUP

WPP

Tabell 8.8: Portfiljsammansdttning av samtliga foretag i FTSE-100 under perioden 2002.
Antalet foretag kan variera pd grund av bortfall i Datastream.
"DEAD” hiinvisar till det datum da foretaget har upphirt (DD/MM/AA).

2002 (94st)
31 GROUP

ABBEY NAT.TRSY.SVS. 2011 ZERO 15/02/19 INDXLK. -

DEFAULT PRICE

AMERSHAM DEAD - DELIST 08/04/04

ANGLO AMERICAN

ARM HOLDINGS PLC CONTINUOUS CALL - IMPLIED

VOL(ATM)
ASSOCIATED BRIT.FOODS

ASTRAZENECA
AVIVA
BAA DEAD - 17/08/06
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BAE SYSTEMS

BALFOUR BEATTY

BARCLAYS

BHP BILLITON

BP

BRAMBLES

BRITISH AIRWAYS PREF. PF.SHS.

BRITISH AMERICAN TOBACCO

BRITISH LAND

BT GROUP

BURBERRY GROUP

CABLE & WIRELESS WWD. DEAD - 30/07/12
CAPITA

CARNIVAL

CELLTECH GROUP DEAD - DELIST 10/08/04
CENTRICA

COMPASS GROUP

DAILY MAIL AND GEN. 1996 10% 09/04/21 REG.S - DEFAULT
PRICE
DIAGEO

DIXONS RETAIL CONTINUOUS CALL - IMPLIED VOL(ATM)
ELECTROCOMP.

EMI GROUP LIMITED SNR CR14 10Y E - CDS PREM. MID
ENTERPRISE OIL DEAD - DEAD 25/06/02

FERGUSON

FRIENDS LIFE GROUP DEAD - 13/04/15

GALLAHER GROUP LTD SNR CR14 10Y E - CDS PREM. MID
GLAXOSMITHKLINE

HAYS

HSBC HDG. (ORD $0.50)

ICTL.HTLS.GP.

IMPERIAL BRANDS

INNOGY HOLDINGS DEAD - 17/07/02
INTL.CONS.AIRL.GP.(CDI)

INTU PROPERTIES

INVESCO

ITV

KINGFISHER

LADBROKES CORAL GROUP

LAND SECURITIES GROUP

LATTICE GROUP DEAD - 21/10/02

LEGAL & GENERAL

LLOYDS BANKING GROUP

LOGICA DEAD - 24/08/12

MAN GROUP
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MARKS & SPENCER GROUP
MICRO FOCUS INTL.

MITCHELLS & BUTLERS
MORRISON(WM)SPMKTS.
NATIONAL GRID

NEXT

NORTHERN ROCK DEAD - 25/02/08
OLD MUTUAL

PEARSON

PENNON GROUP

POWERGEN DEAD - DEAD 01/07/02
PRUDENTIAL

RECKITT BENCKISER GROUP
RELX

RENTOKIL INITIAL

RIO TINTO

ROLLS-ROYCE HOLDINGS
ROYAL BANK OF SCTL.GP.

RSA INSURANCE GROUP

SAGE GROUP

SAINSBURY (J)

SCHRODERS

SCOTTISH & NEWCASTLE DEAD - 29/04/08
SCOTTISH POWER UK 1998 6 3/4% 29/05/23 25 - DEFAULT PRICE
SEVERN TRENT

SHIRE

SKY

SMITH & NEPHEW

SMITHS GROUP

SSE

STANDARD CHARTERED
STANDARD LIFE ABERDEEN
TATE & LYLE

TELEFONICA EUROPE 2003 5 7/8% 14/02/33 REG.S - DEFAULT
PRICE
TESCO

THE BOC GROUP LTD SNR CR14 10Y E - CDS PREM. MID
UNILEVER (UK)

UNITED UTILITIES GROUP

WALGREENS BOOTS ALLIANCE

VODAFONE GROUP

WPP
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