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Wino — uzupekienie czy dominujacy
skladnik portfela inwestycyjnego
o minimalnym ryzyku

Marcin Potrykus”

Streszczenie: Cel — Okreslenie struktury portfela inwestycyjnego o minimalnym ryzyku, sktadajacego si¢
z inwestycji na rynku win oraz z inwestycji w akcje spotek notowanych na wybranych gietdach Europy
Srodkowo-Wschodniej.

Metodologia badania — Konstrukcja portfeli inwestycyjnych zgodnie z teoria zaproponowang przez
H.M. Markowitza, poparta badaniami literaturowymi odnoszacymi si¢ do zagadnienia ekonomii wina.
Wynik — Inwestycja w wino moze stanowi¢ dla inwestora dominujacy udziat w portfelu inwestycyjnym, a nie
tylko by¢ traktowana jako zrédto dywersyfikacji.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Inwestycja w wino, jako jedna z wielu inwestycji alternatywnych, jest postrzegana
przez inwestorow jako uzupetnienie portfela inwestycyjnego. Przeprowadzone badania wskazuja, ze dla
inwestorow, ktorzy konstruuja portfel o minimalnym ryzyku, inwestycja w wino moze by¢ dominujaca.

Stowa kluczowe: inwestycja w wino, ekonomia wina, ryzyko inwestycyjne, optymalny portfel inwestycyjny

Wprowadzenie

Odpowiednia dywersyfikacja portfela inwestycyjnego to podstawowe zadanie dla kazdego
inwestora. Pomocne w realizacji tego zadania sg inwestycje alternatywne. Jedng z kategorii
rynku inwestycji alternatywnych sg inwestycje emocjonalne, ktore obejmuja inwestowanie
w wina'. Obrot na rynku win inwestycyjnych zostat utatwiony dzigki powstaniu w Londynie
gieldy win o nazwie Liv-ex. Ponadto w renomowanych domach aukcyjnych odbywaja si¢
czesto aukcje, ktorych przedmiotem obrotu sg wina. Aukcje win organizuja migdzy inny-
mi: Christie’s, Sotheby’s, Bonhams, The Chicago Wine Company, Acker Merrall, Edward
Roberts International, Hart Davis oraz Zachy’s. Dzigki wymienionym instytucjom rynek
win charakteryzuje si¢ stosunkowo wysoka ptynnoscia wsrod inwestycji alternatywnych.
W ostatnich latach wzrost ptynnosci, rozumiany jako wzrost liczby zawieranych transak-
¢ji na rynku win, spowodowany jest rosngcym zainteresowaniem ze strony inwestorow/
konsumentéw z Azji (Faith 2011). Mniejsze trudnos$ci zwigzane z wyjsciem z inwestycji
to dodatkowy czynnik zachg¢cajacy do pomnazania kapitatu za pomoca win. Nie mozna
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! Obok inwestycji w wina, do inwestycji w alkohole zalicza si¢ takze inwestycje w koniak i whisky.
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jednak zapominac¢, ze inwestycja w wino to nadal inwestycja dtugoterminowa, a likwidacja
pokaznej kolekcji moze trwac nawet kilka miesigcy (Sanning i in. 2012).

Ponadto nalezy pamietac, ze produkcja wina to skomplikowany proces (jego zrozumie-
nie powinno by¢ wstgpem do podje¢cia ewentualnej decyzji o zakupie wina inwestycyjnego).
Na koncowy sukces produkcji/inwestycji w wino, czyli trunek wysokiej jakosci o ponad-
przecietnej stopie zwrotu, sktada sie szereg czynnikow, ktorych nie mozna kontrolowac lub
bardzo trudno je zmieni¢. To, co odgrywa istotng rol¢ przy procesie wytwarzania wina,
to: dobre warunki pogodowe, jako$¢ gleby, na ktérej uprawia si¢ winorosl, wiek winorosli
i technologia wytwarzania wina (Ginsburgh 1 in. 2013). Wszystkie te czynniki wywieraja
wplyw na wycene wina, ktora z kolei przektada si¢ na poziom stopy zwrotu, czyli podsta-
wowej miary, ktora shuzy do oceny inwestycji.

Wsrod win inwestycyjnych najwigksze znaczenie na rynku przypisuje si¢ trunkom fran-
cuskim (Mikita, Petka 2009). Do win inwestycyjnych mozna jednak takze zaliczy¢ niektore
wina niemieckie, wloskie, hiszpanskie, austriackie, portugalskie, australijskie, chilijskie
oraz te pochodzace ze Stanéw Zjednoczonych Ameryki Péinocnej. Niemniej jednak wina
francuskie to wedtug licznych opracowan nawet 95% rynku win inwestycyjnych (I. Pruch-
nicka-Grabias 2008: 249). Pozostale wina z wymienionych panstw stanowig zatem margi-
nalny udziat na rynku win inwestycyjnych. W ponizszym opracowaniu analizie poddano,
czy inwestycja w wino moze stanowi¢ zrédto dywersyfikacji dla inwestora, lokujacego swoj
kapital na rynkach papieréw wartosciowych w krajach Europy Srodkowo-Wschodnie;.

1. Przeglad literatury — ekonomia wina

Fakt, ze wino cieszy si¢ zainteresowaniem ze strony inwestoréw oraz §rodowiska akademic-
kiego potwierdzaja dane zaprezentowane w tabeli 1.

Wsrod ogolnej liczby publikacji, ktore mozna odnalez¢ w przegladarce Google Scholar,
fraza ,,inwestowanie w wino” zajmuje czwarte miejsce. Wigcej akademickich opracowan
literaturowych mozna odnalez¢ dla pojecia inwestowania w ztoto, inwestowania w srebro
oraz inwestowania na rynku funduszy hedge. Pozostatym przykladom inwestycji alterna-
tywnych poswigcono znacznie mniej artykutow. Blisko 30% publikacji traktujacych o in-
westowaniu w wino opublikowano w okresie nie dtuzszym niz cztery ostatnie lata. Na pod-
stawie przedstawionych danych mozna jednak rowniez stwierdzi¢, ze w ostatnich czterech
latach wigcej publikacji dotyczyto inwestowania w zloto, srebro i fundusze hedge, co nie
dziwi wobec faktu, ze to trzy cieszace si¢ najwigksza liczba wskazan inwestycje alternatyw-
ne. Jednak inwestowaniu w diamenty rowniez po§wi¢cono nieznacznie wigcej opracowan
niz inwestycji w wino w ostatnich czterech latach. Mozna zatem stwierdzi¢, ze inwestycja
w wino to przyklad inwestycji dobrze opisanej w literaturze naukowej, o czym $wiadczy
wysoka liczba wszystkich wskazan indeksowanych przez wyszukiwarke Google Scholar.
Ponadto jest to temat aktualny (wysoka pozycja publikacji w ostatnich czterech latach), jed-
nak niewiodacy na szeroko rozumianym rynku inwestycji alternatywnych pod wzgledem
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Tabela 1

Inwestycja w wino na tle wybranych inwestycji alternatywnych — liczba wskazan w przegladarce
Google Scholar?

Liczba publikacji w Google Scholar

Termin

5

ogotem 19912010 2011-17.03.2015
1. Inwestowanie w diamenty 31500 15400 15900
2. Inwestowanie w fundusze hedge 53 500 24 100 16 400
3. Inwestowanie w monety 29 700 15 800 12 400
4, Inwestowanie w srebro 65900 27 600 16 600
S. Inwestowanie w whisky 9210 4 600 2430
6. Inwestowanie w wino 49200 21 600 14 900
7. Inwestowanie w ztoto 127 000 52200 20900
8. Inwestowanie w znaczki 20800 11400 5760

Zrédlo: opracowanie wiasne.

liczby opracowan. O duzym zainteresowaniu tematyka inwestowania w wino $wiadczy
takze fakt, ze udziat publikacji poswieconych temu zagadnieniu w ostatnich czterech la-
tach wynosit blisko 15% analizowanych haset z tabeli 1. Tymczasem przy uwzglednieniu
wszystkich cytowan ten udziat wynosi prawie 13%. Tematyka zwigzana z pomnazaniem
kapitatu poprzez zakup wina zajmuje czwarte miejsce pod wzgledem udziatu publikacji
z ostatnich czterech lat w stosunku do liczby publikacji ogdtem. Jak wspomniano wczesniej,
wskaznik ten dla inwestycji w wino wynosi blisko 30%. Tak wyliczone wskazniki wyzsze
niz 30% posiadaty jeszcze trzy inwestycje alternatywne:

— diamenty (50,48% wszystkich publikacji, to publikacje z okresu 2011-2015),

— monety (41,75% wszystkich publikacji, to publikacje z okresu 2011-2015),

— fundusze hedge (30,65% wszystkich publikacji, to publikacje z okresu 2011-2015).

Pomimo faktu, Ze inwestycji w wino nie mozna uznac¢ za temat wiodacy wsrdd rozpa-
trywanych alternatywnych form pomnazania kapitatu, znajduje ona uznanie w srodowisku
naukowym jako temat interesujacy i czgsto podejmowany w ostatnich latach na tle pozosta-
tych inwestycji alternatywnych.

Duza liczba publikacji poswigcona tematyce inwestowania w wino przyczynila si¢ do
powstania dyscypliny okreslanej mianem ekonomii wina (Wine Economics). Przedmiotem
badan ekonomii wina sg kwestie zwigzane z uprawa, przetwarzaniem i obrotem na rynku
wina. Dlatego obszary zainteresowan tej dyscypliny sa powigzane nie tylko z ekonomia
rolnictwa, ale rowniez z finansami, handlem i uwarunkowaniami klimatycznymi oraz rola
ekspertow (Storchmann 2012). Rozwoj ekonomii wina wyznaczaja prace scharakteryzowa-
ne w tabeli 2, ktore opisujg roznorodne aspekty zwigzane z inwestowaniem na tym rynku.

2 Wyniki, ktére przedstawiono w tabeli 1 zawieraja liczbg cytowan dla angielskich odpowiednikow przedsta-
wionych terminéw. Pomiaru dokonano 17.03.2015 .
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Tabela 2

Wybrane publikacje naukowe po$wigcone zagadnieniu inwestowania w wino
— ujecie chronologiczne

Lp. Publikacja Wnhioski ptynace z publikacji Okres badawczy

1. Krasker (1979) Inwestycja w wino cechuje si¢ porownywalna stopa zwrotu, co  1973-1977
inwestycja w bony skarbowe.

2. Jaeger (1981) Inwestycja w wino jest optacalna, cechuje ja stopa zwrotu 1969-1977
wyzsza 0 12,39% ponad oprocentowanie bonéw skarbowych.

3. Burton, Jacobsen Sa mozliwe okresy, kiedy stopa zwrotu z inwestycji w wino Od drugiej poto-

(2001)

przewyzsza stopg zwrotu z inwestycji w tradycyjne aktywa
finansowe. Przy konstrukcji portfela inwestycyjnego mozna
postuzy¢ si¢ pojedynczymi rocznikami. Wadg inwestycji

w wino jest duza zmienno$¢ stopy zwrotu wyrazona wariancja.

wy 1986 do 1996

4. Ashenfelter (2008)

Ceng¢ wina wyjasnia w znacznym stopniu jego rocznik oraz
renoma producenta. Na cen¢ wina statystycznie istotny wplyw
wywiera takze pogoda w okresie dojrzewania winoro$li.
Rynek win dojrzatych jest efektywny, podczas gdy rynek win
najmtodszych cechuje brak efektywnosci.

Roczniki z okresu
1960-1969

5. Hadj Ali, Sebastien,
Visser (2008)

Na cen¢ wina wplywa ocena wystawiana przez najstynniej-
szego sommeliera Roberta Parkera, zdefiniowany w artykule
efekt Parkera” wynosi 3 euro za butelk¢ wina.

2002-2003

6.  Masset, Weisskopf
(2010)

Inwestycja w wino cechuje si¢ wyzszg stopa zwrotu i nizsza
zmiennoscia niz inwestycje tradycyjne. Wiaczenie inwesty-
¢ji w wino do portfela inwestycyjnego zwigksza jego ALFE
i obniza BETE. Wino jest pozadang inwestycja w czasach
zawirowan na rynkach finansowych.

1996-2009

7. Storchmann (2012)

Inwestycja w wino znajduje uznanie zarowno wsrod inwe-
storow, jak i srodowiska akademickiego. Trzy gtowne nurty
ekonomii wina sa powigzane z finansami, klimatem i ocena
ekspertow.

12.1999-12.2011

8. Ginsburghi in.
(2013)

Warunki pogodowe to decydujacy czynnik, wptywajacy na
jako$¢ wina. Reputacja winnicy odgrywa istotna rolg przy wy-
cenie trunku. O jakosci wina $wiadczy klasyfikacja win z roku
1855, co poddaje w watpliwo$¢ wptyw oceny sommelieré6w na
wyceng wina.

1990-1991

9.  Dimson, Rousseau,
Spaenjers (2014)

Wina wysokiej jakos$ci osiagaja znaczne stopy zwrotu

w poczatkowej fazie starzenia si¢, nast¢pnie stopy zwrotu sta-
bilizuja si¢, aby od momentu, kiedy wino stanie si¢ antykiem
znow rosna¢. Wina nizszej jakosci cechuja si¢ stopami zwrotu,
ktore rosng w sposob zblizony do liniowego, po kilkuletnim
niezmiennym poziomie od momentu produkcji. Wino to lepsza
inwestycja niz sztuka czy znaczki, ale cechuje si¢ nizsza stopa
zwrotu niz akcje.

1900-2012

10. Le Fur, Faye, Carde-
bat (2014)

Cena wina (stopa zwrotu) uzalezniona jest od miejsca sprze-
dazy trunku. Wyzsze ceny sa notowane w Hong Kongu niz

w pozostatych miejscach uwzglednionych w badaniu (Paryz,
Londyn, Amsterdam). Dalszej analizy wymaga zbadanie
wplywu kosztow transakcyjnych na stopg zwrotu z inwestycji
W wino.

Ceny win od 2000
do 2012

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tak, jak przedstawiono to w tabeli 2 na przyktadzie wybranych opracowan, mozna
stwierdzi¢, ze tematyka inwestycji w wino znajduje zainteresowanie w $rodowisku aka-
demickim, co wczesniej réwniez wykazano na podstawie liczby wskazan w przegladarce
Google Scholar. W przywotanych publikacjach dominujaca pozycj¢ zajmuje ustalenie stopy
zwrotu z inwestycji w wino i okreslenie jej determinantow. Mozna zatem uznac, ze jest to
kluczowe zagadnienie, jakim zajmuje si¢ ekonomia wina. W zaleznosci od publikacji mozna
natomiast wskaza¢ roznorodng game czynnikow, ktére zdaniem autordéw przyczyniaja si¢
do wysokiej stopy zwrotu.

2. Charakterystyka danych

Przyjety w pracy okres badawczy obejmuje 125 miesigcy, od stycznia 2004 roku (grudzien
2003 to miesiac bazowy) do maja 2014 roku. W opracowaniu analizie zostata poddana sto-
pa zwrotu z inwestycji w wino reprezentowana przez indeksy gietdy londynskiej Liv-ex®.
W analizie danych i budowie optymalnych portfeli postuzono si¢ trzema indeksami:

— Liv-ex Fine Wine Investables,

— Liv-ex Fine Wine 100,

— Liv-ex Fine Wine 1000.

Pierwszy z wymienionych indeksow odzwierciedla zmiany cen blisko 200 win z 24
renomowanych winnic z rejonu Bordeaux. Wszystkie wina, ktérych ceny ujeto w indeksie,
to wina czerwone. Warunkiem wilaczenia ceny danego rocznika i szczepu do indeksu jest
takze uzyskanie przez to wino wysokiej oceny dokonywanej przez sommelierow (w zalez-
nos$ci od wina jest to 90 Iub 95 punktow). Drugi z przedstawionych indeksow zawiera ceny
100 najbardziej poszukiwanych win, na ktdre istnieje silny rynek wtoérny. Przy wyliczaniu
wartos$ci tego indeksu brane sa pod uwage zmiany cen win z rejonu Bordeaux, Burgundy,
Rhone, Champagne oraz wina wiloskie. Ostatni z przedstawionych indekséw Liv-ex Fine
Wine 1000 to indeks, ktory mozna nazwaé indeksem szerokiego rynku, gdyz przy jego
wyliczaniu uwzgledniane sg zmiany cen 1000 win. Dominujg wina francuskie z rejonu Bor-
deaux. Jednak na warto$ci indeksu maja wptyw takze wina z rejonu Burgundy, Champagne,
Rhone, a takze wina wloskie, hiszpanskie, portugalskie, australijskie i amerykanskie.

Na rysunku 1 przedstawiono wartos¢ indeksu Liv-ex Fine Wine Investables oraz warto-
$ci indekséw dla czterech gietd papieréw wartosciowych:

— warszawskiej (indeks WIG)?,

3 http://liv-ex.com (10.06.2014). Autor pragnie podzigkowa¢ Andreasowi Nederowi za otrzymane dane.

* Indeks WIG obejmuje wszystkie spotki notowane na Gtéwnym Rynku GPW, ktore speinig bazowe kryte-
ria uczestnictwa w indeksach. W indeksie WIG obowiazuje zasada dywersyfikacji, majaca na celu ograniczenie
udziatu pojedynczej spotki i sektora gietldowego. Jest indeksem dochodowym i przy jego obliczaniu uwzglednia si¢
zaréwno ceny zawartych w nim akgcji, jak i dochody z dywidend i praw poboru (www.gpw.pl/indeksy gieldowe?i-
sin=PL.9999999995&ph_tresc_glowna_start=show).
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— praskiej (indeks PX)’,
— stowackiej (indeks SAX)S,

400

350

300 A

Nl

250

200 +

150

100

50

]
3 2 8 8 3 3 8 = b= o a
3 3 a 3 3 =] 3 3 = 3 3
& ] ® & ) ® & ) © & %

—— Liv-ex Fine wine Investables ——WIG ——PX SAX MICEX

Rysunek 1 Warto$ci wybranych indeksow w okresie 12.2004-05.2014

Zrodto: opracowanie wlasne.

W przyjetym okresie badawczym najwyzszym zwrotem odznaczata si¢ inwestycja w ro-
syjski indeks MICEX. Poréwnywalng stopa zwrotu cechowaty si¢ takze: inwestycja w wina
inwestycyjne oraz inwestycja w warszawski indeks gietdowy. Znacznie gorzej na tym tle,
pod wzgledem osiagnigtej stopy zwrotu, przedstawiala si¢ inwestycja w indeks gietdy pra-
skiej oraz indeks gietdy stowackiej. Wartosci statystyk opisowych dla badanych indeksow
przedstawiono w tabeli 3.

Tak, jak wspomniano powyzej, najwyzsza stope zwrotu w okresie badawczym zanoto-
wala inwestycja w akcje rosyjskich spotek, reprezentowana przez indeks MICEX. Zwrot dla
analizowanych 125 miesigcy wyniost blisko 180%. Wszystkie indeksy, ktore przedstawia-
ja zmiany cen dla rynku win réwniez odnotowaty wysokie stopy zwrotu, kazdy powyzej
140%. W przypadku pozostatych indeksow gietdowych jedynie inwestycja odzwierciedlo-
na przez indeks WIG cechowata si¢ zblizong stopa zwrotu do inwestycji w wino i indeksu
MICEX. Pozostate dwa indeksy gietdowe odznaczaty si¢ niewielka stopa zwrotu. Najlepsze
inwestycje zyskiwaty §rednio w kazdym miesiacu blisko 0,75%.

° Indeks PX to indeks cenowy, wazony kapitalizacja spotek. Przy wyliczaniu indeksu uwzglgdniane sa notowa-
nia 14 spotek. Przy wyliczaniu wartosci indeksu nie sa uwzgledniane dywidendy wyptacane przez spotki (http://ftp.
pse.cz/Info.bas/Eng/en_PX.pdf).

¢ Indeks SAX odzwierciedla ogdlng zmiang aktywow zwigzanych z inwestycja w akcje, ktore sa uwzglednione
w indeksie. Oznacza to, ze oprocz wahan cen, indeks obejmuje takze wyptaty dywidendy i przychody zwiazane ze
zmiana wysokosci kapitatu zaktadowego (www.bsse.sk/bepben/Trading/Indices/SAXIndex.aspx).
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Tabela 3

Statystyki opisowe badanych zmiennych

Statystyka opisowa LWINW LWI00 LWI1000 WIG PX SAX MICEX
Stopa zwrotu z okresu badawcze-

20 (%) 160,57 143,13 145,69 150,08 55,85 17,08 178,22
Srednia arytmetyczna (%) 0,81 0,76 0,73 0,93 0,58 0,28 1,17
Srednia geometryczna (%) 0,77 0,71 0,72 0,74 0,36 0,13 0,82
Mediana (%) 0,56 0,60 0,74 1,05 0,99 0,23 2,07
Minimalna (%) -12,83 15,44 -6,93 -24,01 -27,13 18,51 28,77
Maksymalna (%) 8,95 11,45 5,96 20,73 18,66 33,75 22,06
Odchylenie standardowe (%) 2,74 3,12 1,62 6,20 6,53 5,75 8,19
Wsp. Zmiennosci 3,4 4,1 2,2 6,7 11,3 20,3 7,0
Sko$nos¢ -0,56 -0,54 -0,58 -0,41 -0,80 1,50 -0,57
Kurtoza 4,60 6,08 3,47 1,87 3,13 9,15 1,22
Percentyl 5% (%) -3,59 -3,98 -2,03 -10,13 —11,01 -8,24 13,72
Percentyl 95% (%) 5,51 5,54 3,15 9,58 10,27 10,04 14,25
Zakres Q3-Q1 (%) 2,77 3,12 1,96 7,54 6,47 5,21 9,87

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analiza wartos$ci odchylenia standardowego stopy zwrotu pozwala wykazaé, ze in-
westycje gieldowe charakteryzuja si¢ wyzsza zmienno$cia stopy zwrotu niz inwestycja
w wino. Zmienno$¢, mierzona odchyleniem standardowym stopy zwrotu, dla inwestycji
gietdowych waha si¢ od 5,75 do 8,19% miesi¢cznie. Tymczasem dla inwestycji w wino war-
to$¢ odchylenia standardowego w zalezno$ci od indeksu zawiera si¢ w przedziale od 1,62
do 3,12% miesi¢gcznie. Potwierdzaja to takze zaobserwowane wartosci skrajne w kazdej
badanej probie, dla inwestycji w indeksy gietdowe wartosci maksymalne i minimalne sg
znacznie wigksze niz dla inwestycji w indeksy reprezentujace rynek win. Co wigcej, jedy-
nie dla inwestycji, ktorg reprezentuje indeks gietdy stowackiej odnotowano wyzszg mak-
symalng stope zwrotu niz warto$¢ bezwzgledna minimalnej stopy zwrotu. Indeks gietdy
stowackiej wyrdznia si¢ takze na tle pozostatych badanych zmiennych wartos$cia sko$nosci.
Dla indeksu SAX odnotowano bowiem dodatnig warto$¢ trzeciego momentu centralnego,
co oznacza, ze jest to rozktad o sko$nosci prawostronnej, natomiast pozostate analizowane
indeksy cechuje rozklad lewostronny. Przedstawione w tabeli 3 wartosci kurtozy wskazuja,
ze analizowane indeksy charakteryzuja si¢ rozktadami, ktorych obserwacje sa skoncentro-
wane wokot sredniej.

W tabeli 4 przedstawiono natomiast liczbe stop zwrotu nieujemnych i nizszych od zera
w badanym okresie. Na podstawie tych danych mozna stwierdzi¢, ze wszystkie badane
inwestycje odznaczajg si¢ wigckszg liczba nieujemnych stép zwrotu (wiersz r>0). Dzig-
ki takim wynikom analizowane inwestycje odnotowaly dodatnie stopy zwrotu w okresie
badawczym. Poza obliczonymi statystykami opisowymi, przeprowadzono takze badanie
korelacji. Wartos$ci wspotczynnikdéw korelacji liniowej Pearsona przedstawiono w tabeli 5.
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Tabela 4

Liczba stop zwrotu nieujemna i nizsza od 0%

LWINW LW100 LW1000 WIG PX SAX MICEX
r=0 79 75 86 73 74 69 72
r<0 46 50 39 52 51 56 53

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 5

Macierz korelacji

LWINW LW100 LW1000 WIG PX SAX MICEX
LWINW 1.0000 0.9758* 0.8802%* 0.3294* 0.2998* 0.0353 0.3014*
LW100 1.0000 0.8632* 0.3361* 0.2931* 0.0481 0.2977*
LW1000 1.0000 0.2795%* 0.2743%* 0.0146 0.3136*
WIG 1.0000 0.8256* 0.2460* 0.6122%*
PX 1.0000 0.2855%* 0.6111*
SAX 1.0000 0.1913*
MICEX 1.0000

" Statystyczna istotnos¢ korelacji na poziomie o = 0,05.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych przedstawionych w tabeli 5 mozna powiedzie¢, ze pomigdzy sto-
pami zwrotu z inwestycji w wino, reprezentowanymi przez trzy rozne indeksy a stopami
zwrotu z inwestycji na rynkach akcji panstw Europy Srodkowo-Wschodniej (Polska, Cze-
chy, Rosja) wystepuje statystycznie istotna, staba i dodatnia korelacja liniowa. Natomiast
dla stop zwrotu inwestycji w wino i inwestycji na rynku kapitalowym Stowacji stwierdzono
brak statystycznie istotnego zwiazku. Ponadto zaprezentowane indeksy win sg silnie skore-
lowane dodatnio migdzy soba, podobnie jak gietdy papieréw wartosciowych, za wyjatkiem
gietdy stowackiej. Przedstawione w tabeli 5 wyniki badania korelacji postuza do wyzna-
czenia portfeli inwestycyjnych o minimalnym ryzyku, sktadajacych si¢ z inwestycji w wino
i inwestycji na analizowanych rynkach kapitatowych.

3. Wyniki badan — struktura portfela inwestycyjnego o minimalnym ryzyku

W ponizszym punkcie opracowania wyznaczono dla analizowanych inwestycji portfele in-
westycyjne, ktore cechujg si¢ minimalnym ryzykiem, zgodnie z teorig opracowang przez
Harrego Maxa Markowitza (Markowitz 1952). Nagrodzony nagroda Nobla, Markowitz
opiera konstrukcje portfela inwestycyjnego na analizie $redniej i wariancji (ang. mean-va-
riance analysis) stop zwrotu. Jezeli portfel inwestycyjny sktada si¢ z kilku inwestycji, wow-
czas jego stope zwrotu wyznacza si¢ za pomocg wzoru (Debski 2007):
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p = z witi ,
i=1
gdzie:
r, —stopa zwrotu z portfela inwestycyjnego,

w; —udzial wartosci inwestycji ,,i” w wartosci portfela,
r; —stopa zwrotu z inwestycji ,,i”,
n —liczba inwestycji wchodzacych w sktad portfela.

Stopa zwrotu portfela inwestycyjnego jest zatem wazong udziatami srednig arytmetycz-
ng stoép zwrotu inwestycji, ktore wchodza w sktad portfela.

Ryzyko portfela inwestycyjnego sktadajacego si¢ z ,,n” inwestycji mierzone odchyle-
niem standardowym w zaproponowanej przez Markowitza teorii podejmowania decyzji in-
westycyjnych wyznacza si¢ za pomoca rownania (Jajuga, Jajuga 2006):

n n=1 n
Sp :\/Zw,-zcs,-2 +23 2 Ww;0,0;pjj,
i=1 i=1 j=i+l
gdzie:

0,- odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela inwestycyjnego,

o; — odchylenie standardowe stopy zwrotu inwestycji ,,i”,

Py~ wspotczynnik korelacji stop zwrotu z inwestycji ,,i”” oraz inwestycji ,,j”.

Przedstawiony wzoér na odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela inwestycyjne-
go to podstawa do stwierdzenia, ze ryzyko portfela zalezy od udziatlow danej inwestycji
w portfelu, od indywidualnego ryzyka danej inwestycji oraz od wspdtczynnika korelacji
stop zwrotu skladnikow portfela. Najnizsza wartos¢ ryzyka portfela inwestycyjnego mie-
rzonego odchyleniem standardowym inwestor uzyska nie tylko poprzez niskie wartosci
ryzyka poszczegolnych inwestycji, ale takze dzigki niskim warto$ciom wspotczynnika ko-
relacji.

Jak wskazuje przeprowadzona analiza, inwestycja w wino na tle rozpatrywanych in-
westycji tradycyjnych stanowi dominujacy udziat portfela inwestycyjnego, cechujacego si¢
minimalnym ryzykiem, mierzonym odchyleniem standardowym stopy zwrotu. Warto$¢
procentowa, ktora powinna by¢ zainwestowana w wina w potaczeniu z rozpatrywanymi
inwestycjami tradycyjnymi zostata przedstawiona w tabeli 6.

Bez wzgledu na uzyty indeks wina, udziat inwestycji w wino stanowi $rednio ponad
90% wartosci portfela. Dane przedstawione w tabeli 6 to udziaty inwestycji w wino w port-
felach dwusktadnikowych, sktadajacych si¢ z omawianej inwestycji alternatywnej i wy-
branego indeksu reprezentujacego inwestycje tradycyjne. Oznacza to, ze inwestycje na
rynku kapitatlowym stanowia jedynie dopetnienie portfela o0 minimalnym ryzyku. Najwig-
cej kapitatu na rynku inwestycji tradycyjnych w potaczeniu z inwestycja w wino powinni
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lokowac¢ inwestorzy gieldy stowackiej. Niemal identyczne udziaty inwestycji tradycyjnych
(jedynie 5%) wystepuja dla parkietow w Warszawie i Pradze. Dla portfela sktadajacego
si¢ z inwestycji w wino oraz indeksu notowanego na parkiecie w Moskwie ten udziat jest
jeszcze mniejszy dla inwestycji tradycyjnej. Wynika to w gldwnej mierze z zaprezentowa-
nych statystyk opisowych. Inwestycja w wino cechuje si¢ znacznie nizszym ryzykiem, co
w potaczeniu z wysokimi dodatnimi wspotczynnikami korelacji wptywa na dominujgcy
udziat inwestycji w wino w analizowanych dwusktadnikowych portfelach inwestycyjnych.
Na kolejnych rysunkach przedstawiono jak zmieniaty si¢ proporcje rozwazanych portfeli

w kolejnych latach.
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Rysunek 2 Udzial inwestycji w wino w kolejnych latach analizy w portfelu o minimalnym ryzyku

Zrodto: opracowanie whasne.
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Tabela 6

Udziat procentowy inwestycji w wino w portfelu inwestycyjnym o minimalnym ryzyku

Portfel sktadajacy si¢ z LW100 oraz MICEX PX SAX WIG
96,55 90,69 78,40 90,81

Portfel skladajacy sie 7 LW1000 oraz “HCEX PX SAX WIG
100,00 100,00 92,97 100,00

Portfel sktadajacy si¢ z LWINW oraz MICEX PX SAX WIG
98,78 94,56 82,38 94,50

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dominujgcy udziat inwestycji w wino jest bezdyskusyjny bez wzgledu na uzyty indeks,
ktory reprezentuje inwestycje w wino. Jedynie w latach 2006 oraz 2007 udziat inwestycji
tradycyjnych wzrasta do odpowiednio blisko 20 oraz 40%. W pozostatych latach inwesty-
cja w wino stanowi ponad 80% wartosci portfela. Wyjatkiem jest tutaj portfel, w ktorym
inwestycje tradycyjng reprezentuje indeks gietdy stowackiej w ostatnich latach. Udziat tej
inwestycji tradycyjnej wynosi w trzech ostatnich latach analizy blisko 40%.

Uwagi koncowe

Inwestycja w wino to w ostatnich latach cz¢sto podejmowany temat w rozwazaniach akade-
mickich, na tle pozostalych inwestycji alternatywnych. Pod wzgledem tacznej liczby opra-
cowan, inwestycja na rynku win ustepuje inwestycji w zloto, srebro oraz fundusze hedge.
Rosngca liczba publikacji przyczynita si¢ do wyodrebnienia dziatu ekonomii okreslanego
mianem ekonomii wina.

Na tle indeksow, ktore reprezentuja inwestycje tradycyjne, inwestycja w wino charak-
teryzuje si¢ wysoka stopa zwrotu. Ponadto, indeksy oddajace zmiany cen dla win odzna-
czaja si¢ znacznie nizszym ryzykiem mierzonym odchyleniem standardowym niz wybrane
inwestycje tradycyjne. Pomigdzy inwestycja w wino oraz inwestycjami na analizowanych
gietdach wystepuje istotna dodatnia korelacja, ktorg mozna okresli¢ jako staba. Co wigcej,
w rozpatrywanych portfelach dwusktadnikowych o minimalnym ryzyku inwestycja w wino
stanowi dominujgcy udziat. Swiadczy to o atrakcyjnosci tej formy pomnazania kapitatu dla
inwestorow z krajow Europy Srodkowo-Wschodniej.
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WINE - COMPLEMENT OR DOMINANT COMPONENT
OF THE INVESTMENT PORTFOLIO WITH MINIMUM RISK

Abstract: Purpose — The term structure of the investment portfolio of minimal risk, consisting of invest-
ments in the wine and investments in shares of companies listed on selected markets in Central and Eastern
Europe.

Design/methodology/approach — The design of investment portfolios according to the theory proposed by
HM Markowitz, supported by research literature relating to the wine economics.

Findings — Investment in wine can be a dominant share in the investment portfolio, and not just be treated as
a source of diversification.

Originality/value — Investment in wine as one of many alternative investments is perceived by investors as
a complement to the investment portfolio. The study indicates that, for investors who construct a portfolio
with minimum risk, investment in wine may be dominant.

Keywords: investing in wine, wine economics, investment risk, optimal portfolio
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