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Streszczenie

Inwestycje alternatywne zyskujg na znaczeniu zwtaszcza w okresie perturbacji na rynkach finanso-
wych. Ponadto z uwagi na niski wspétczynnik korelacji stop zwrotu aktywéw alternatywnych ze sto-
pami zwrotu na rynku akeji czy tez obligacji, moga one by¢ dodawane do portfeli inwestycyjnych w celu
zwigkszania efektywnosci tak skonstruowanych portfeli. Jednym z popularnych segmentéw inwestycji
alternatywnych, obok nieruchomosci, dziet sztuki, diamentéw i win inwestycyjnych, powoli staje si¢
rynek whisky inwestycyjnej. Poréwnanie stop zwrotu w tym wlasnie segmencie z innymi segmentami
rynku finansowego jest utrudnione z uwagi mniejsza plynnosé¢ rynku whisky niz chociazby akeji czy
obligacji. Dlatego tez zdecydowano si¢ na zastosowanie trzech indekséw rynku whisky: Vintage 50,
ICON 100 i Japanese ICON 100 w ujeciu miesiecznym. Uzyskane wyniki mozna zaliczy¢ do jednych
z pierwszych na rynku polskim. W wielu przypadkach potwierdzity one inne badania z rynku $wiato-
wego dotyczace win inwestycyjnych, a z kolei w innych - zaprzeczyty im.

Stowa kluczowe: rynek finansowy, inwestycje alternatywne, rynek whisky inwestycyjnej
Kody klasyfikacji JEL: G10, G14
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1. Wprowadzenie

Inwestycje alternatywne (inne niz rynek akcji, obligacji, surowcéw oraz nieruchomosci,
dalej zwane klasycznymi) sg czesto wykorzystywane w celu dywersyfikacji ryzyka inwesty-
cyjnego. Kiedy indziej stanowig one alternatywe inwestycyjna, zwlaszcza gdy na rynku inwe-
stycji klasycznych obserwowany jest silny spadek cen lub tez trend spadkowy utrzymujacy
sie dtuzej. Na rynku inwestycji alternatywnych, z uwagi na niski wolumen obrotu w poréw-
naniu z rynkiem akcji czy obligacji oraz rzadko$¢ przeprowadzania transakeji (aukcje lub
sprzedaz prywatna), stosuje si¢ trzy sposoby ustalania stop zwrotu.
1. Kalkulacja stop zwrotu na podstawie informacji o cenach sprzedazy tego samego obiektu
w roznych interwatach czasowych (ang. repeat sales) i stworzenie na tej podstawie modelu
regresji. Przykladowo, na rynku sztuki tego typu podejscie zostalo zaprezentowane
przez R. Andersona [1974], W. Baumola [1986], B. Freya i W. Pommerehne’a [1989] czy
tez W. Goetzmanna [1995] oraz J. Pesanda [1993]. Z kolei B. Burton i J. Jacobsen [1998]
zastosowali je do ustalenia stép zwrotu na rynku win inwestycyjnych.
2. Model hedonicznej regresji (ang. hedonic regression), w ktéorym cena danego obiektu
przyblizana jest na podstawie pewnego zbioru cech charakterystycznych tego obiektu.
Na rynku win inwestycyjnych podejscie to zostalo zaprezentowane przez O. Ashenfel-
tera i in. [Ashenfelter, Ashmore, Lalonde, 1993] z uwzglednieniem lat potrzebnych do
jego wyprodukowania i dojrzewania.
3. Konstrukcja okreslonego indeksu danego segmentu inwestycji alternatywnych. Tego
typu indeksy zostaly stworzone:
« narynku sztuki przez W. Goetzmana [1996]; autor wykorzystat informacje o cenach
osiggnietych w czasie aukcji w latach 1907-1977 oraz w 1987 r.;

« narynkumonet inwestycyjnych przez A. Kanego [1984] - zastosowano ceny 120 monet
kolekcjonerskich z okresu 1970-1979;

« na rynku win inwestycyjnych przez B. Burtona i J. Jacobsena [1998], ktérzy skupili
sie na cenach win z wybranych chéteau, rekomendowanych przez dwu krytykéw win
R. Parkera [1985] i W. Sokolina [1987].

Analiza sktadu portfeli inwestorow jednoznacznie wskazuje na wzrost zainteresowa-
nia inwestycjami alternatywnymi na przestrzeni ostatnich lat. O ile w 1998 r. inwestycje
alternatywne stanowily ok. 7% wartosci portfeli, o tyle na koniec 2018 r. byto to juz 26%
(rysunek 1).

Drugim po rynku win inwestycyjnych, pod wzgledem wielko$ci obrotéw, rynkiem alkoholi
inwestycyjnych jest rynek whisky (badz whiskey, w zalezno$ci od miejsca produkgji). Rynek
ten jest znacznie mniej zorganizowany niz rynek wina inwestycyjnego, chociaz w jego obre-
bie dynamicznie rozwijajg sie wyspecjalizowane platformy internetowe, np. World Whisky
Index czy Whisky Base, stanowigce znaczace uzupetnienie tradycyjnego handlu aukcyjnego
[Adamska, 2016].
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Rysunek 1. Udzial poszczegdlnych rodzajow aktywow w portfelach inwestoréw (w %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Willis Towers Watson].

Celem artykulu jest poréwnanie stép zwrotu mozliwych do uzyskania na rynku whisky
inwestycyjnej, reprezentowanego przez trzy indeksy tego rynku: Vintage 50, ICON 100 i Japa-
nese ICON 100, oraz na rynku inwestycji klasycznych, tj. wybranych indekséw gietdowych
oraz surowcow (ang. commodities). Kolejnym celem badania jest analiza wspolczynnikéw
korelacji stop zwrotu na rynku whisky inwestycyjnej oraz stop zwrotu w innych fragmentach
rynku finansowego, tj. akcji (indeksy gieldowe) i surowcow, a takze kalkulacja wspolczyn-
nikéw zmiennosci na tych rynkach oraz stworzenie i analiza mapy dochéd - ryzyko. Jest
to jedno z pierwszych badan w polskojezycznej literaturze przedmiotu dedykowane analizie
stop zwrotu na rynku whisky inwestycyjne;.

2. Przeglad literatury

Problematyka korelacji stop zwrotu na rynku inwestycji klasycznych i alternatywnych
poruszana jest w pracach wielu autoréw, jednak niewiele pozycji dotyczy samego rynku
whisky inwestycyjnej, ewentualnie koncentruja si¢ one na rynku win inwestycyjnych. Nalezy
jednak pamieta¢, ze rynek win inwestycyjnych jest zdecydowanie wiekszy niz rynek whisky
inwestycyjnej, a ponadto starszy. W zwigzku z niewielka liczbg opracowan w przegladzie
literatury zawarte beda gléwnie prace dotyczace rynku inwestycji alternatywnych ogétem
oraz win inwestycyjnych.
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A. Kane [1984] pokazal, ze inwestycje na rynku monet mogty by¢ wykorzystywane
w latach 70. i 80. XX w. jako zabezpieczenie inwestycji opartych na wskazniku inflacji.
R. Ibbotson i G. Brinson [1987] wykazali, ze inwestycje alternatywne w obszarze monet,
znaczkow, chinskiej ceramiki i obrazéw z segmentu Old Masters moga by¢ wykorzysty-
wane jako zabezpieczenie przed inflacjg oraz inwestycji w takich segmentach rynku, jak
akgje, obligacje, bony skarbowe. Wspoélczynniki korelacji stop zwrotu z okresu lat 1970-1985
obliczone przez nich dla inwestycji alternatywnych i klasycznych okazaly si¢ negatywne.
S. Cardell i in. [Cardell, Kling, Petry, 1995] udowodnili, ze w okresie 1947-1988 wspolczyn-
nik korelacji stop zwrotu na rynku znaczkéw i rynku inflacji byl negatywny. Tym samym
segment znaczkéw mogl by¢ wykorzystany jako zabezpieczenie (ang. hedge) dla inflacji.
Autorzy udowodnili tez, ze wspolczynnik korelacji stop zwrotu na rynku znaczkéw i spotek
o malej kapitalizacji byt dodatni.

W. Krasker [1979] przeprowadzit badania, z ktérych wynika, Ze roczna stopa zwrotu
na rynku win inwestycyjnych z segmentéw: Post-1950 Red Bordeaux i California Cabernet
Sauvignon w latach 1973-1977 wynosita 0,38% i byta nizsza o 2,71 p.p. od stopy zwrotu na
rynku amerykanskich bonéw skarbowych.

Tymczasem praca E. Jaeger [1981] udowodnila, ze w przypadku dwu segmentéw rynku
win inwestycyjnych, tj. Post-1950 Red Bordeaux i California Cabernet Sauvignon, roczne
stopy zwrotu w dwu okresach analizy, tj. 1973-1977 i 1969-1977, byly réwne odpowiednio
11,01 i 19,28%, dajac tym samym nadwyzke w stosunku do stopy zwrotu na rynku akcji,
odpowiednio o0 7,92 i 18,98 p.p. PéZniejsze prace wykazaly, Ze wina inwestycyjne, podobnie
jak inne przedmioty rynku kolekcjonerskiego, charakteryzuja si¢ wysoka zmiennoscig cen
[Burton, Jacobsen, 1999] i wystepowaniem cykli cenowych [Di Vittorio, Ginsburgh, 1996;
Bentzen, Leth-Serensen, Smith, 2002; Fogarty, 2006].

B. Burotn i]J. Jacobsen [2001], wykorzystujac model powtdrnej sprzedazy, wykazali hete-
rogeniczno$¢ rynku win inwestycyjnych. Nawet w obrebie samego regionu Bordeaux, rocz-
nik wina moze wplywac na osiggang przez nie stope zwrotu. Ponadto autorzy udowodnili,
ze o ile stopa zwrotu na rynku win inwestycyjnych Bordeaux (ang. first growth) w anali-
zowanym okresie jest dodatnia, o tyle stopa zwrotu rocznika 1982 byla jedyna, wyzsza niz
stopa zwrotu indeksu DJIA. J. Fogarty [2006] udowodnil, ze o ile stopy zwrotu na rynku win
australijskich byty zblizone do tych z pracy Burtona i Jacobsena [2001], to jednak zmien-
nos¢ cen win australijskich, w poréwnaniu do zmiennosci cen akeji na tamtejszej gieldzie,
byta zdecydowanie wyzsza. Jednak w przeciwienstwie do Burtona i Jacobsena [2001], stopa
zwrotu na rynku win inwestycyjnych w Australii byla, zdaniem Fogarty’ego [2006], wyzsza
niz na rynku akgji, jednoczesnie cechujac si¢ nizszg zmiennoscia niz akcje. Ponadto Fogarty
[2006] wykazal, Ze dodanie win inwestycyjnych do portfela ztozonego z akcji i obligacji, pro-
wadzi do przesunigcia granicy portfeli efektywnych w gore i w lewa strong, co oznacza lepszy
stosunek stopy zwrotu do ryzyka. L. Sanning i in. [Sanning, Shaffer, Sharratt, 2008], uzywa-
jac modelu CAPM i trzyczynnikowego modelu Famy-Frencha, wykazali niski wspoétczyn-
nik korelacji stop zwrotu na rynku win i innych aktywéw finansowych. Ich badania zostaty
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potwierdzone przez prace P. Masseta i C. Hendersona [2009], ktérzy dodatkowo analizowali
sko$no$¢ i kurtoze portfeli inwestycyjnych, w sktad ktorych wchodza wina inwestycyjne.

O. Ashenfelter i in. [Ashenfelter, Ashmore, Lalonde, 1993], analizujac stopy zwrotu segmentu
win Post-Red Bordeaux z lat 1952-1980, otrzymali roczng stope zwrotu na poziomie 2,38%,
tj. 0 9,62 p.p. nizej niz stopa zwrotu na rynku akcji. Z kolei praca R. Byrona i O. Ashnefeltera
[1995], koncentrujaca sie na inwestycjach w segmentach win: Post-1960 Australian Grange
i Post-1960 Red Bordeaux w latach 1961-1993, wykazala roczne stopy zwrotu na poziomie
odpowiednio 12,0 i 10,10%, ktdre byty nizsze 0 0,51 1,40 p.p. od stép zwrotu na rynku akgji.
Inwestycje na rynku win inwestycyjnych w segmencie Post-1960 Red Bordeaux byty gorsze,
zdaniem M. Fasego [1996], od inwestycji na rynku akcji w latach 1982-1992 o 3,81 p.p. Nomi-
nalna stopa zwrotu na rynku analizowanych win byta réwna 11,50%. B. Burton i J. Jacobsen
[1998] doszli do podobnych wnioskéw, analizujac segment win inwestycyjnych Post-Red Bor-
deaux i Expert-Selected Portfolios w okresie 1986-1996. Nominalne stopy zwrotu dla tych
dwu segmentéw win byly réwne odpowiednio 5,301 9,30%, tj. o odpowiednio 9,41 i 5,41 p.p.
nizsze niz stopa zwrotu na rynku akcji.

Opracowania naukowe obejmujg takze modele hedoniczne, w ktérych szacuje si¢ war-
to$¢ winnicy na podstawie okreslonego zbioru informacji, gdy winnica ta polozona jest we
Francji [Combrits, Lecocq, Visser, 1997; Jones, Storchmann, 2001], w Kalifornii: [Haeger,
Storchmann, 2006] lub w Niemczech [Ashenfelter, Storchmann, 2006].

D. Moroz i B. Pecchioli [1999], konstruujgc model hedoniczny, dokonali podzialu wieku
whisky inwestycyjnych na okres dojrzewania w beczce i okres pozostawania w butelce,
dowodzac, ze wpltyw dlugosci tego pierwszego okresu na cen¢ whisky byl wyzszy niz tego
drugiego. Innym czynnikiem majacym wplyw na cene sprzedanej whisky byla reputacja
destylarni, a w mniejszym stopniu fakt, czy whisky byta zabutelkowana w samej destylarni
czy tez przez niezalezna firme.

3. Metodologia badania

Rynek whisky inwestycyjnej reprezentowany jest przez trzy indeksy":

1. Vintage 50 (the Rare Whisky Vintage 50 Index) — zbudowany na bazie cen 50 najstar-
szych i najrzadszych butelek whisky typu Single Malt Scotch Whisky;

2. ICON 100 (the Rare Whisky ICON 100 Index) - skonstruowany na podstawie cen 100
butelek najbardziej poszukiwanych whisky, ktorymi obrét odbywa sie w czasie aukcji
w Wielkiej Brytanii;

3. Japanese ICON 100 — warto$¢ obliczana jest na podstawie cen 100 butelek prestizowych
gatunkow whisky wyprodukowanej w Japonii; duza czes$¢ obrotu tymi gatunkami whisky
ma miejsce rowniez w Wielkiej Brytanii.

1 Szczegbélowy opis indekséw i ich sktad patrz [https://www.rarewhiskyl01.com/indices].
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W analizie wykorzystane zostaly dane na koniec kazdego miesigca z okresu grudzien

2008 r. — luty 2020 r. (Vintage 50 i ICON 100) oraz grudzien 2014 r. — luty 2020 r. (Japanese
ICON 100). Taki dobor horyzontéw inwestycyjnych wynika z dostepnych danych (dane

otrzymane zostaly dzigki uprzejmosci firmy Stilnovisti).

Dla okresu grudzien 2008 r. — luty 2020 r. przeanalizowane zostaly réwniez miesieczne

stopy zwrotu z okresu grudzien 2008 r. — luty 2020 r. dla nastepujacych inwestycji klasycznych*:

rynek akeji, indeksy gietdowe: CAC40, DAX, DJIA, FTSE250, Nikkei, S&P 500 i WIG,
rynek surowcow, ceny na rynku spot: miedz, pallad, platyna, ropa (BRENT), srebro i zfoto.
Badanie podzielone zostalo na nizej wymienione etapy.

Sprawdzenie normalnosci rozkltadéw miesiecznych stop zwrotu na rynku whisky inwesty-
cyjnej; w tym celu zastosowano test Jarque-Bare. Hipoteza zerowa i alternatywna zostaty
sformufowane w sposéb nastepujacy:

H,: Rozklad miesigcznych stop zwrotu analizowanego indeksu rynku whisky jest roz-
ktadem normalnym.

H,: Rozklad miesiecznych stép zwrotu analizowanego indeksu rynku whisky nie jest
rozkladem normalnym.

Poréwnanie stop zwrotu w segmencie inwestycji alternatywnych i klasycznych w dwu
okresach: styczen 2009 r. — luty 2020r. i styczen 2015r. — luty 2020 r., co jest podykto-
wane dostepnoscia danych dla indeksu Japanese ICON 100 dla tego drugiego okresu.
Analiza wspolczynnikow korelacji stop zwrotu na rynku whisky inwestycyjnej (trzech
analizowanych indekséw) w dwu horyzontach czasowych.

Stworzenie i analiza mapy dochéd - ryzyko dla badanych inwestycji klasycznych i alter-
natywnych.

Analiza wspolczynnikéw zmiennosci dla rozpatrywanych inwestycji klasycznych i alter-
natywnych.

4. Dyskusja wynikow

4.1. Normalnos¢ rozktadu stop zwrotu na rynku whisky inwestycyjnej

Warto$ci wspétczynnikow p-value mniejszych niz 0,05, obliczone dla miesiecznych stop

zwrotu byly nastepujace:

indeks Vintage 50 (w obu analizowanych okresach grudzien 2008 r. — luty 2020r. i gru-
dzien 2014 r. - luty 2020 r.): 0,0000 (w obu przypadkach);

indes ICON 100 (w obu analizowanych okresach grudzien 2008 r. - luty 2020 r. i gru-
dzien 2014 r. - luty 2020 1.): 0,0000 (w obu przypadkach);

indeks Japanese ICON 100 (grudzien 2014 r. — luty 2020 r.): 0,0040.

2 Zrédlo danych [https://stooq.pl].
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W przypadku wszystkich trzech indekséw i dwu okresow badawczych hipoteza zerowa
zostata wiec odrzucona na rzecz hipotezy alternatywnej. Rozkltad miesi¢cznych stop zwrotu
indeksow na rynku whisky inwestycyjnej nie jest zatem rozkladem normalnym.

4.2. Stopy zwrotu mozliwe do zrealizowania w poszczegolnych sektorach
rynku finansowego

Analiza stép zwrotu zostala przeprowadzona w dwu horyzontach czasowych:
1) dluzszym: styczen 2009r. - luty 2020 r.,

2) krétszym: styczen 2015 r. — luty 2020 r.

Rysunek 2. Poréwnanie optacalnosci inwestycji w whisky i na rynku akcji (wybrane indeksy
gietdowe) w dluzszym horyzoncie inwestycyjnym
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych dostarczonych z firmy Stilnovisti.
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Na rysunku 2 zamieszczone zostalo poréwnanie’ performance inwestycji na rynku whisky
i akgji (dla wybranych indekséw gieldowych) w diuzszym horyzoncie czasowym. Indeks
Japanese ICON 100 zaczyna sie od stycznia 2015r., co nieznacznie zaburza obraz. Jednak
mimo to mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze w dtuzszym horyzoncie czasowym inwestycje
na rynku whisky przyniosty najwyzsze stopy zwrotu. Na trzech pierwszych miejscach znaj-
duja sie¢ bowiem Vintage 50 (794,97%), ICON 100 (483,8%) oraz Japanese ICON (283,86%).
Ten ostatni indeks wyprzedza najlepszy sposrod indeksow gietdowych, tj. DJIA (221,95%).

Rysunek 3. Porownanie oplacalnos$ci inwestycji w whisky i na rynku akcji (wybrane indeksy
gieldowe) w krotszym horyzoncie inwestycyjnym
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych dostarczonych z firmy Stilnovisti.

Dominacja inwestycji na rynku whisky nad rynkiem akcji jest jeszcze lepiej widoczna
w krotszym okresie (rysunek 3). W tym horyzoncie inwestycyjnym najwyzsza stope zwrotu
przyniosty inwestycje w portfel odwzorowujacy indeks Japanese ICON 100, tj. 283,86%. Na

3 Przy zalozeniu, ze na poczatku analizowanego okresu wartos$¢ inwestycji w portfel replikujacy dany instru-

ment finansowy lub indeks byla réwna 100.
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drugim i trzecim miejscu zestawienia znalazly sie inwestycje w portfele replikujace indeksy:

Vintage 50 (173,17%) i ICON 100 (112,96%). Dopiero na czwartym miejscu uplasowal sie
indeks DJTA (42,56%).

Rysunek 4. Poréwnanie oplacalno$ci inwestycji w whisky i na rynku surowcow (metale szlachetne
iropa typu BRENT) w dluzszym horyzoncie inwestycyjnym
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych dostarczonych z firmy Stilnovisti.

Z kolei zestawienie performance inwestycji na rynku whisky oraz surowcéw (ang. com-
modities) w dtuzszym okresie (rysunek 4), jednoznacznie wskazuje na hegemoni¢ palladu
(1207,66%), ktory wyrdst na gwiazde rynku towaréw. Na kolejnych miejscach uplasowaly
si¢ inwestycje na rynku whisky: Vintage 50 (794,97%), ICON 100 (483,80%) oraz Japanese
ICON 100 (283,86%), przy czym notowania tego ostatniego obejmuja krétszy okres. W krot-
szym okresie dominacja inwestycji na rynku whisky jest jeszcze lepiej widoczna: Japanese
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ICON 100 (283,86%), pallad (212,32%), Vintage 50 (173,17%) i ICON 100 (112,96%) — rysu-
nek 5. Szczegdlowe zestawienie stop zwrotu w obu analizowanych horyzontach czasowych
zostalo przedstawione w tabeli 1.

Rysunek 5. Poréwnanie optacalnosci inwestycji w whisky i na rynku surowcow (metale szlachetne
i ropa typu BRENT) w krotszym horyzoncie inwestycyjnym
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych dostarczonych z firmy Stilnovisti.
Tabela 1. Zestawienie stop zwrotu na rynku whisky, akeji i surowcow w dluzszym i krétszym
horyzoncie inwestycyjnym (w %)
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Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych dostarczonych z firmy Stilnovisti.
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4.3. Wspotczynniki korelacji stop zwrotu inwestycji na rynku whisky,
akgji i surowcow

Jedna z cech wyrdzniajgcych inwestycje alternatywne jest mniejsza od 1 wartos¢ wspol-
czynnikow korelacji stop zwrotu na tym rynku i rynkach innych aktywow, jak np. akeji czy
surowcow. Mniejsza niz 1 warto$¢ wspolczynnikéw korelacji stop zwrotu zapewnia mozli-
wos¢, zgodnie z teorig Markowitza, konstruowania bardziej efektywnych portfeli inwestycyj-
nych (wyzsza stopa zwrotu przy nizszym ryzyku), w ktérego sktad wchodzg akcje, surowce
i whisky. Przy czym w tym przypadku obowiazuje prosta zasada: im warto$¢ wspdtczynnika
korelacji stop zwrotu jest blizsza -1, tym lepiej.

Wspolczynniki korelacji stop zwrotu, zaréwno w diuzszym (tabela 2), jak i krotszym
horyzoncie inwestycyjnym (tabela 3) s3 w wielu przypadkach bliskie 0 lub nawet ujemne, co
jednoznacznie sugeruje, Ze inwestycje na rynku whisky powinny by¢ brane pod uwage przez
inwestoréw w procesie dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.

Tabela 2. Warto$ci wspolczynnikow korelacji stop zwrotu na rynku whisky, akeji i surowcow
w dluzszym horyzoncie inwestycyjnym (01.2009 r. - 02.2020r.)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych dostarczonych z firmy Stilnovisti.

Tabela 3. Warto$ci wspolczynnikéw korelacji stop zwrotu na rynku whisky, akcji i surowcow
w krétszym horyzoncie inwestycyjnym (01.2015r. - 02.2020r.)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych dostarczonych z firmy Stilnovisti.
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Dla dtuzszego horyzontu inwestycyjnego ujemne wspotczynniki korelacji stop zwrotu
indeksu Vintage 50 i stop zwrotu z inwestycji klasycznych mialy miejsce w 13 przypadkach,
tj. dla wszystkich analizowanych inwestycji klasycznych. Dla indeksu ICON 100 ujemne wspdt-
czynniki korelacji stop zwrotu zostaly odnotowane dla 10 aktywow klasycznych. Analizujac
natomiast wspdlczynniki korelacji stop zwrotu mieszczace sie w przedziale (0; 0,2), mozna
powiedzie¢, ze dla poszczegdlnych indekséw whisky inwestycyjnej (Vintage 50, ICON 100)
liczba aktywéw klasycznych, dla ktérych odnotowano takie wspoéiczynniki korelacji, wynio-
sta odpowiednio: 0 i 3.

Najnizsza warto$¢ wspdtczynnika korelacji stop zwrotu dla indeksu Vintage 50 rowna
-0,17 zostata odnotowana dla indeksu Nikkei 225, a najwyzsza réwna -0,02 dla miedzi. Z kolei
dla indeksu ICON 100 byly to odpowiednio: -0,13 (CAC40) i 0,10 (miedz).

W kroétszym horyzoncie czasowym ujemne wspétczynniki korelacji stop zwrotu indek-
séw Vintage 50, ICON 100 i Japanese ICON 100 i stop zwrotu z inwestycji klasycznych miaty
miejsce odpowiednio w 10, 10 i 6 przypadkach. Dla indeksu ICON 100 ujemne wspotczynniki
korelacji stop zwrotu zostaly odnotowane dla 10 aktywéw klasycznych. Analizujac wspot-
czynniki korelacji stop zwrotu mieszczace sie w przedziale (0; 0,2), mozna powiedzie¢, ze dla
poszczegolnych indekséw whisky inwestycyjnej (Vintage 50, ICON 100, Japanese ICON 100)
liczba aktywéw klasycznych, dla ktérych odnotowano takie wspoéiczynniki korelacji, wynio-
sta odpowiednio: 1, 71 3.

Najnizsza warto$¢ wspolczynnika korelacji stop zwrotu dla indeksu Vintage 50, rowna
-0,20 zostata odnotowana dla indeksu Nikkei 225, a najwyzsza réwna 0,04 dla miedzi (a wigc
dokladnie dla tych samych aktywow klasycznych, co w przypadku dluzszego horyzontu
inwestycyjnego). Dla indeksu ICON 100 najnizsze i najwyzsze wartosci wspdtczynnikéw
korelacji stop zwrotu wyniosly odpowiednio: —0,15 (platyna) i 0,27 (ropa BRENT), za$ dla
indeksu Japanese ICON 100: -0,20 (platyna) i 0,15 (Nikkei).

4.4. Mapa dochéd - ryzyko

Nieodlgcznym parametrem inwestycji, oprocz stopy zwrotu, jest towarzyszace jej ryzyko.
Dlatego tez w wielu przypadkach tworzy sie mapy dochdd (o$ pionowa) — ryzyko (0§ pozioma)
w celu ilustracji tej problematyki. W przypadku takiej mapy inwestorzy powinni dgzy¢ do
dobierania do swoich portfeli tych instrumentéw, ktére na mapie lezg jak najblizej lewego
goérnego naroznika. Miarg ryzyka w przypadku tej analizy jest odchylenie standardowe loga-
rytmicznych stop zwrotu.

Mapy dochéd - ryzyko zamieszczone zostaly na rysunkach 6 i 7. Na rysunku 6 (dtuz-
szy horyzont inwestycyjny) dwa indeksy rynku whisky: ICON 100 i Japanese ICON 100
leza blisko potencjalnej granicy portfeli efektywnych, w zwiazku z czym rekomendowany
jest ich udzial w portfelach inwestycyjnych. Warto tez odnotowac fakt, ze o ile inwestycje
w ICON 100 charakteryzuja si¢ ryzykiem 2,55% i stopa zwrotu 1,29% (w ujeciu miesiecznym),
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o tyle inwestycjom na rynku Vintage 50 towarzyszy niewiele wigksza stopa zwrotu 1,56%,
przy znacznie wigkszym ryzyku (3,98%). Jedynymi inwestycjami przynoszacymi $rednia
stope zwrotu wyzsza niz 1% s3 tak naprawde tylko inwestycje na rynku whisky.

Rysunek 6. Mapa dochdd - ryzyko dla analizowanych aktywow (dluzszy horyzont inwestycyjny,

dane zannualizowane)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych dostarczonych z firmy Stilnovisti.

Wnhioski ptynace z analizy rysunku 7 (krétszy horyzont czasowy) sa niemal identyczne,
moze za wyjatkiem relacji ryzyka i stop zwrotu w indeks ICON 100 i Vintage 50. Wzrosta
nieco stopa zwrotu z inwestycji w portfel replikujacy indeks Vintage 50 z 1,18% (dla ICON 100)

do 1,57%, przy spadku ryzyka do 3,18% (przy 2,69% dla ICON 100).
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Rysunek 7. Mapa dochdd - ryzyko dla analizowanych aktywow (krétszy horyzont inwestycyjny,
dane zannualizowane)
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Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych dostarczonych z firmy Stilnovisti.

4.5. Wspotczynnik zmiennosci

Ostatnim parametrem, jaki mozna obliczy¢, jest wspotczynnik zmiennosci, bedacy rela-
cja ryzyka (mierzonego odchyleniem standardowym) do stopy zwrotu. Innymi stowy jest
to warto$¢ ryzyka przypadajaca na jednostkowg stope zwrotu. Przy ocenie efektywnosci
inwestowania i towarzyszacemu tej inwestycji ryzyku, powinno wybierac si¢ te inwestycje,
ktére charakteryzuja si¢ wspotczynnikami o najmniejszych, dodatnich wartosciach. Z uwagi
na fakt, Ze stopy zwrotu moga by¢ ujemne, réwniez warto$ci wspélczynnikéw zmiennosci
moga przyjmowac ujemne wartosci. Interpretacja ujemnych wspoélczynnikéw zmiennosci
jest utrudniona.

Wspolczynniki zmiennosci zostaly obliczone dla obu horyzontéw inwestycyjnych, tj. dtuz-
szego i krotszego (tabela 4). Pomijajac wartosci ujemne, najnizsze wartosci wspdtczynnika
zmiennosci sg charakterystyczne dla inwestycji na rynku whisky. W dtuzszym horyzoncie
czasowym warto$¢ wspdtczynnikéw zmiennosci dla indekséw Vintage 50 i ICON 100 wynosi
odpowiednio: 0,74 i 0,57, podczas gdy nastepny najnizszy wspdtczynnik zmiennos$ci réwny
1,28 byl udzialem palladu. W krétszym horyzoncie inwestycyjnym najnizsza warto$¢ wspot-
czynnika zmiennosci zostala obliczona dla indekséw rynku whisky: Japanese ICON 100
(0,43), Vintage 50 (0,58) i ICON 100 (0,66), ktore to wyprzedzily takie inwestycje klasyczne,
jak: pallad (1,45), S&P 500 (1,87) i DJIA (1,99).
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Tabela 4. Wspotczynniki zmiennosci dla analizowanych inwestycji

o
= —
-

o =
e [=3 o _ o o © E
oo lgle®lo 8|S | x| R |’ =/ 8 s BB B &
Wyszczegélnienie | & | = v | X | 2| S| ¥ =238 22| = o | o
- o 0\ = [} 2 3 (o) N = © S s pt
£ o o) o [ A e o o
= | = s 9
Q. o

©

z

. — [ee] [*))
Dhuzszy horyzont | & | & = I A - I R S W - O B R
: eV =) =) ! ~ < ~ g — ™ = = ) )
inwestycyjny T |
. el O o ~ (o)) m ~ o
Krétszy horyzont I I S = T U > - = A s W O~ S B S S
. . o o [ o) ™ [79) ) = — — ~ S ~ — © ©
inwestycyjny [ 2 ! [ [
|

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych dostarczonych z firmy Stilnovisti.

5. Podsumowanie

Zamieszczone w opracowaniu wyniki jednoznacznie wskazujg na atrakcyjnos¢ inwesty-

cyjna rynku whisky. Wynika ona z kilku przestanek.

1.

Stopy zwrotu na rynku whisky inwestycyjnej byly w obu analizowanych interwatach
czasowych w przewazajacej liczbie przypadkéw wyzsze niz na rynku akeji oraz towa-
réw (ang. commodities).

Stopy zwrotu na tym rynku i rynkach akcji oraz surowcéw charakteryzujg niskimi (bli-
skim 0) wspoétczynnikami korelacji, co pokazuje, zZe rynek whisky moze by¢ uwazany
za alternatywny dla rynku akcji i surowcéw. Ma to szczegdlne znacznie, gdy na rynku
akcji lub surowcéw dochodzi do zalamania cen. Wowczas inwestorzy poszukuja okazji
inwestycyjnych.

Nie mozna uwaza¢ rynku whisky jedynie za rynek ,,schronienia”, atrakcyjny w czasie
kryzyséw finansowych. Przedstawione w opracowaniu wyliczenia dowodza, ze stopy
zwrotu osiggane na rynku whisky naleza na najwyzszych w analizowanej grupie akty-
wow (whisky, akcje i surowce). Dlatego tez rynek inwestycji alternatywnych ma prawo
do aspirowania do miana rynku gtéwnego, oczywiscie takiego, na ktérym nie ma mowy
o spekulacji w rozumieniu rynku akcji czy surowcow, ale sprzyjajacego realizacji strate-
gii ,kup i trzymaj”.

Niskie wspotczynniki korelacji stop zwrotu na rynku whisky oraz akeji i surowcéw,
a takze polozenie na mapie dochdd - ryzyko sugeruja dotgczanie inwestycji na rynku
whisky do portfeli inwestycyjnych, co umozliwia budowe bardziej efektywnych portfeli
inwestycyjnych (wyzszy zysk przy tym nizszym ryzyku inwestycyjnym).

Rozktad miesiecznych stop zwrotu na rynku whisky inwestycyjnej (a doktadnie indek-
séw tego rynku) nie jest rozkladem normalnym.
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Otrzymane w artykule wyniki dotyczace poréwnania stop zwrotu na rynku whisky i rynku
akcji sg zgodne z pracami W. Kraskera [1979] i ]. Jaeger [1981], odnoszacymi si¢ do relacji stop
zwrotu na rynku win inwestycyjnych i rynku akeji. Uzyskane wyniki stoja tez w sprzecznosci
z rezultatami otrzymanymi przez O. Ashenfelteraiin. [Ashenfelter, Ashmore, Lalonde, 1993],
R. Byrona i O. Ashnefeltera [1995], M. Fasego [1996] oraz B. Burtona i J. Jacobsena [1998].
Z kolei w obszarze analizy wspolczynnikéw korelacji na rynku akeji i whisky inwestycyjnej
skalkulowane w artykule warto$ci potwierdzaja wyniki L. Sanninga i in. [Sanning, Shaffer,
Sharratt, 2008]. Nalezy jednak pamieta¢, Ze wyniki wyzej wymienionych autoréw odnosza
sie do rynku win, a nie whisky inwestycyjne;j.

Ograniczeniem badania jest stosowanie miesiecznych, a nie tygodniowych czy dzien-
nych stép zwrotu, jednak taki dobdr interwalu czasowego podyktowany byt dostepnoscia
danych w bazie.
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The Attractiveness of Investing in Whisky Market

Summary

Alternative investment gains in importance especially when financial markets experience high levels
of volatility and turmoil. In addition, because of low correlation coeflicient between rates of return for
alternative investments and rates of return on the stock or bond market, alternative investments can be
added to investment portfolios to boost their effectiveness. Investment whisky market is slowly emerg-
ing as one of popular alternative investment segments, together with real estate, works of art, diamonds,
and investment wine. The comparison of rates of return in this segment with other financial market
segments is difficult due to lower liquidity of the whisky market than that of the stock or bond markets.
The above explains why we decided to apply three whisky market indices: Vintage 50, ICON 100, and
Japanese ICON 100 on a monthly basis. The results obtained are among the first ones ever available
in the Polish market. In many instances they confirmed the results of other surveys conducted in the
global market with regard to investment wine but in some aspects they contradicted them.

Keywords: financial market, alternative investment, investment whisky market



