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Sammendrag

Oppgaven baserer seg pa industriportefoljer i det amerikanske aksjemarkedet.
Hensikten er & forseke & skape meravkastning ved hjelp av en bestemt handelsstrategi

som bygger pé teknisk analyse.

Handelsstrategien som er utformet tar utgangspunkt i de tekniske indikatorene
glidende gjennomsnitt og relativ styrke. Det er dannet kvartalsvis portefoljer basert pa

kjopssignaler gitt av nevnte indikatorer.

Portefoljene ble til slutt grundig analysert ved hjelp av diverse prestasjonsanalyser og
avkastningsregresjoner. Resultatene viser at strategien ikke klarte & skape signifikant

meravkastning. Men portefoljen hadde en signifikant betaverdi lavere enn 1.

Dette er en dynamisk strategi som til tider skifter mellom aksjemarkedet og risikofri
investering. Dette betyr at man ma ta hensyn til potensialet for timing i evalueringen
av risikojustert avkastning. Dermed ble strategiens evne til timing testet. Det ble kjort

to tester for timing, men ingen viste at strategien hadde evner til  time.

Konklusjonen er at det ikke er mulig & skape signifikant meravkastning ved hjelp av

denne strategien.
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Forord

Denne avhandlingen tar for seg elementer innen teknisk analyse og er skrevet som en
avslutning pd mitt masterstudium med spesialisering innen anvendt finans. Formalet
er a teste om en bestemt investeringsstrategi, som utelukkende benytter historisk

informasjon om aksjekurser, kan generere meravkastning.

Teknikere hevder at en kan oppnéd meravkastning ved bruk at tekniske strategier som
krever lite annen informasjon enn historiske aksjekurser. P4 bakgrunn av den
pastanden har jeg satt sammen min egen strategi med enkle tekniske indikatorer.
Formalet var & konstruere en portefolje som genererte meravkastning. Strategien
benytter glidende gjennomsnitt for & oppdage trender, og relativ styrke til & male hvor

sterk trenden er.

Handelsstrategien ble evaluert ved hjelp av regresjonsanalyser som CAPM og Fama
& French 3 faktor modell. Fordi dette er en dynamisk strategi var jeg ikke alltid
eksponert i aksjemarkedet. Derfor har jeg testet om strategien har lykkes med 4 trekke

portefoljen ut av markedet i negative trender, og vere eksponert i positive trender.

Det har vert lererikt og heyst interessant & jobbe med denne oppgaven. Jeg hadde lite
kjennskap til teknisk analyse, og relativt liten erfaring med bruk av Excel for jeg
begynte med oppgaven. Teknisk analyse er et spennende emne som langt i fra er
ferdig utforsket. Videre har jeg provd a forbinde teknisk analyse med adferdsfinans,
nok et spennende emne som dessverre ikke fikk tilstrekkelig oppmerksomhet i denne

avhandlingen, da det ikke har direkte relevans til empiriske tester av teknisk analyse.

Jeg vil rette en spesiell oppmerksomhet til Bernt Arne @degaard for god oppfelging

til tross for at denne oppgaven er skrevet i Oslo.



Innledning:

Mange mener at teknisk analyse stammer fra Dow teorien som er over 100 ar
gammel. Emnet har i den senere tid blitt viet mer og mer oppmerksomhet. Teknisk
analyse er ikke akseptert i enkelte akademiske miljoer. I 1996 ga Burton Malkiel ut
boken A4 random walk down Wall Street som handler om markedseffisienshypotesen,
og at det det ikke er mulig & forutse hvordan en aksjekurs utvikler seg. Malkiel hevder
at tilgjengelig informasjon er priset inn i aksjen, noe som betyr at det ikke er behov
for & analysere aksjer, fordi det ikke er mulig & skape meravkastning med samme

risikoprofil.

Til tross for motstand brukes teknisk analyse aktivt blant investorer. Det finnes
meglerhus i Norge i dag som utelukkende benytter seg av teknisk analyse. Enda flere
meglerhus sier at de benytter seg av teknisk analyse som et sekunderverktey. Pa

www.hegnar.no kan man hver fredag se tekniske analyser av badde markeder og aksjer

bli presentert av avisens nyhetsanker.

Det er blitt utfert mye forskning pd omradet pa 90 tallet. De kjente skonometrikerne
A.Lo & C. MacKinlay publiserte blant annet boken 4 nonrandom walk down Wall
Street 1 1999. Boken er en samling av mange artikler som setter spersmalstegn til

hypotesen om random walk.

Jeg onsker med denne avhandlingen & danne industriportefoljer ved bruk av enkle,

grunnleggende tekniske indikatorer. Derfor er problemstillingen formulert som folger:

Er det mulig d oppnd meravkastning pa industriportefoljer ved d folge en

handelsstrategi som baserer seg pd enkle tekniske indikatorer?

Denne oppgaven tar utgangspunkt i et datasett med "hele” industrier/sektorer og som
strekker seg over 14 ar. Det er i utgangspunktet ikke praktisk mulig & investere 1

’hele” industrier, med mindre man investerer i indeksfond. Oppgaven har til hensikt a



gi et overordnet bilde over hvordan de aktuelle tekniske indikatorene fungerer, og a
teste en spesifikk handelsstrategi. Fremgangsmaten har vaert & konstruere likevektede
kvartalsvis industriportefoljer basert pd daglig data, ved hjelp av de tekniske
indikatorene glidende gjennomsnitt og relativ styrke. For & teste om jeg har lykkes,

har jeg til slutt utfert omfattende prestasjonsanalyser.

Oppgaven er bygget opp som foelger:

Kapittel 1: Innforing i markedseffisienshypotesen

Kapittel 2: Presentasjon av evalueringsmodeller som skal benyttes for & evaluere
portefoljen

Kapittel 3: Adferdsfinans — mulige forklaringer p& hvorfor teknisk analyse kan
fungere

Kapittel 4: Presentasjon av teknisk analyse og modellene som blir benyttet i denne
oppgaven

Kapittel 5: Liten innforing i tidligere forskning pa omradet

Kapittel 6: Presentasjon av strategien, fremgangsméten og evalueringen av strategien
Kapittel 7: Presentasjon av resultater

Kapittel 8: Konklusjon, svakheter med oppgaven og forslag til videre forskning
Kapittel 9: Litteraturliste



1. Markedseffisienshypotesen

For a forstd teknisk analyse og dynamikken bak har jeg valgt 4 bevege meg inn pé
markedseffisienshypotesen. Markedseffisienshypotesen har vaert en allment akseptert
markedsoppfatning over mange ar. For at teknisk analyse skal generere
meravkastning forutsettes det at markedseffisienshypotesen ikke holder. Pa bakgrunn
av dette vil jeg presentere teorien bak markedseffisiens, og deretter drofte den pa en
kritisk méte. Dette kapittelet tar utgangspunkt i hypotesen om markedseffisiens
(Efficient Market Hypothesis”, EMH) som ble utviklet p4 1960- og 1970-tallet, da

serlig Fama (1970) sin tilnerming.

Markedseffisiens er teorien om hvordan aksjepriser pavirkes av tilgjengelig
informasjon i markedet. Fama (1970) mener at i et effisient marked vil alltid prisen pa
en aksje reflekteres av all tilgjengelig informasjon, og pa bakgrunn av dette mener
han at det ikke finnes over- eller underprisede aksjer. Som en konsekvens av denne
teorien vil avkastningen alltid gjenspeiles i graden av risiko. I et effisient marked vil

avkastningen alltid reflekteres av risikoprofilen.

Til tross for at markedseffisiens teorien har vert en sentral bidragsyter til
finansverden, er det mange kritikere som hevder at teorien ikke vil vaere gjeldende i
den virkelige verden fordi den bygger pd for mange urealistiske forutsetninger. Blant
kritikerne finner man Murphy (1986) som hevder at til tross for at det ikke er funnet

systematiske meonstre i aksjekurser, betyr det ikke at de ikke finnes.

Teorien presenterer tre nivaer av effisiens, nemlig svak-, semi- og sterk effisiens.

Folgende kapittel vil jeg vie til markedseffisienshypotesen.
1.1 Random walk
”Random walk ” hypotesen er opphavet til markedseffisiens teorien, og ble introdusert

av Bachelier (1900). Hypotesen ble ikke kjent for Maurice Kendall (1953) forsket péd

mn



seriekorrelasjon (avkastningens korrelasjon mellom to perioder) i aksjepriser med
metodikken teknisk analyse.

Navnet “random walk” kommer av Kendall’s studier som viser at fremtidig utvikling
av aksjepriser er umulig a forutsi. Altsd kan ikke fremtidige aksjepriser beregnes pa
grunnlag av historiske data. Det finnes flere modeller innenfor “random walk” som

understotter dette. Jeg har valgt & presentere to av de mest grunnleggende:

yt=yt-1+€z,t=1,2...,

Formel 1: random walk

Vi forutsetter at feilleddet (e:: =1,2,..) er uavhengig og identisk distribuert med et
snitt lik null og varians (562 . yer verdien av tidsserien ved tid # og blir funnet ved a

starte pa foregéende verdi, y-., for sa 4 legge til en tilfeldig variabel som er uavhengig
av yr1. Av denne formelen forstér vi at det er vanskelig & predikere en fremtidig verdi,

fordi vi har en ukjent faktor som vi ikke kan si noe om (se Woolridge, 2013 s. 379)

Videre er det mulig 4 bygge pa denne modellen med o, Det er ofte vanlig at

vedvarende tidsserier inneholder tydelige trender. En modell som viser denne

oppferselen er random walk med drift:

= 010+yz-1+ez,t=1,2...,

Formel 2: Random Walk med drift

Det nye parameteret o, er kalt for et driftparameter. Dette parameteret forteller om

trenden 1 tidsserien. Som i den ferste modellen, s& kan ikke morgendagens verdi

beregnes, men blir dagens verdi pluss den ukjente faktoren pluss driftparameteret.

1.2 Markedseffisiens

Teorien om markedseffisiens innebarer at prisen p aksjer blir reflektert av
informasjonen som er tilgjengelig i markedet. Begynnelsen pé
markedseffisienshypotesen hadde sin fremtreden fra studiene til Kendall (1953) som

hevder at ingen kan forutsi fremtidige aksjepriser fordi utviklingen i kursene er
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tilfeldige.

Sa lenge markedet er fritt, aktivt, alle har tilgang til lik informasjon og
markedsdeltakerne er rasjonelle skal det ikke vaere mulig & skape unormal hey
avkastning i forhold til andre markedsdeltakere. Dette er fordi aksjene til enhver tid
skal veere riktig priset. Bodie, Kane og Marcus (2011) definerer unormal avkastning
som forskjellen mellom en aksjes faktiske avkastning og forventet avkastning hvis

man bruker en aksjeprisingsmodell.

I folge Fama (1965) forutsettes det at informasjon ma vare lett og gratis 4 innhente
for at et marked skal kunne kalles effisient. Videre forutsettes det at det ikke
foreligger kostnader forbundet med transaksjonene, og at mottaker av informasjon er

kvalifisert til & tolke informasjonen riktig.

Det er mange kritikere som hevder at modellen er ugyldig fordi forutsetningene ikke
kan tilfredsstilles i det virkelige marked. I artikkelen Efficient Market Hypothesis
argumenterte Fama (1970) mot kritikerne. Han hevdet blant annet at forutsetningen
om transaksjonskostnader kunne holde fordi kostnaden ved & handle i dagens marked
er relativt lav, og tilgangen til informasjon er stor. Mange forskere var uenige i
pastanden om at informasjon var gratis og lett tilgjengelig. Tilhengerne av
markedseffisienshypotesen argumenterer pé sin side for at informasjon er tilgjengelig

for dem som sgker etter den, og at heller ikke denne forutsetningen er ugyldig.

Det overordnede maélet til markedsdeltakerne er a tjene penger ved & sl markedet.
Dermed er de alltid pa jakt etter & oppna unormal hey avkastning gitt risikoprofil. For
a klare det har mange utviklet egne strategier som de mener gir dem en fordel. Dette
avviker fra markedseffisienshypotesen som sier at det ikke er mulig & skape unormal
hey avkastning. En naturlig konklusjon 4 trekke er at mange tror markedet er
ineffisient. Grossmann & Stiglitz’s (1980) forklarer at investorene ikke har noe
incentiv til 4 lete etter ny informasjon hvis prisen alltid reflekterer aksjens reelle
verdi. Videre argumenterer de for at det er vanskelig, tidskrevende og kostbart &
oppseke ny informasjon. Til tross for det, sd er det alltid investorer som leter etter ny
informasjon. Dette hadde vert irrasjonelt dersom de levde i troen pa at markedet er
effisient. Hvis ingen hadde hentet inn ny informasjon ville ikke markedet lenger vaert

effisient fordi prisene ikke lenger hadde reflektert aksjens reelle verdi. Dette har
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Grossmann & Stiglitz valgt & kalle for effisiensparadokset.

Fama (1970) pé sin side, argumenterer for at alle mottar samme informasjon samtidig.
Hvis det er en forventning i markedet om at en aksje vil stige pa et fremtidig
tidspunkt, vil den stige med en gang, fordi det vil bli mer aktivitet rundt aksjen, og

den vil oppna et nytt likevektspunkt.

1.2.1 Effisiensniva

Det er tradisjonelt sett tre grader av effisiens. Disse ble forst definert av Fama (1970)
og kategoriseres som: Svak-, semisterk- og sterk effisiens. Graden av effisiens
bestemmes av informasjonstilgangen, og hvor enkel informasjonen er & bearbeide.
Det brukes forskjellige empiriske tester for a teste effisiensnivaet. Svak effisiens
reflekterer aksjeprisen i forhold til lav informasjonstilgang. Ved semisterk effisiens
tester man hvor fort ny informasjon reflekteres i aksjeprisen. Ved sterk effisiens tester

man hvordan all tilgjengelig informasjon reflekteres i aksjeprisen.
Svak effisiens:

Med svak effisiens menes det at prisen pé aksjer bestemmes av informasjon man kan
hente ved & analysere historisk data og omsetningsvolum. Fordi alle har tilgang til
denne informasjonen og den er enkel & analysere, vil ingen kunne skape unormal
avkastning i forhold til andre investorer. Bakgrunnen er at alle investorer vil kjope
eller selge pd samme signal noe som forer til at aksjen umiddelbart vil justere seg
(Bodie, Kane og Markus, 2011). I henhold til random walk modellen, sa er
kursendringene tilfeldige. Hadde de vaert basert pa historisk data, sa ville alle kunne
benytte tidligere informasjon, og skapt unormal avkastning pa bakgrunn av sine
analyser. Dette ville igjen fort til at prisen pé aksjen ville stabilisert seg pé det

rettmessige verdinivéet til underliggende.

Analyse av teknisk analyse er en mate 4 avdekke svak effisiens. Man prover & forutse
aksjeprisen pa grunnlag av formasjoner og trender 1 historiske aksjepriser og
svingninger. P4 bakgrunn av dette er malet 4 finne ut nar det er optimalt & investere

eller kvitte seg med en aksje. Man kan ikke oppna unormal avkastning ved bruk av
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teknisk analyse 1 et marked som er svakt effisient fordi da ville alle gjort det, og
prisen ville endret seg for fort til at man kunne identifisere en trend. Det kommer frem
av teorien at det ikke er mulig & lykkes med & skape unormal avkastning ved hjelp av
teknisk analyse. Hvis strategien klarer det, s kan det diskuteres hvorvidt markedet er

svakt effisient.
Semisterk effisiens:

I et marked med semisterk effisiens vil prisen bestemmes av all tilgjengelig offentlig
informasjon inkludert historisk data. Bdde informasjon om ledelsen,
regnskapsspesifikk informasjon og annen relevant informasjon vil eyeblikkelig
reflekteres 1 aksjeprisen (Bodie, Kane og Markus, 2011). Fama (1991) mener at
begivenhetsstudier er det klareste beviset vi har for at det finnes markedseffisiens.

Ved semisterk effisiens vil innsiderne kunne generere unormal hey avkastning.
Sterk effisiens:

Med sterk effisiens menes bdde informasjon som er tilgjengelig for offentligheten,
samt informasjon som ikke er tilgjengelig for offentligheten, men som har store
innvirkninger pd svingninger i kursen. Informasjon som kun er tilgjengelig for en liten
gruppe, og som kan ha store konsekvenser for videre kursutvikling kalles innside

informasjon. Resultatet er at ingen kan oppnd unormal avkastning.

1.3 Kritikk til markedseffisienshypotesen

I dag finnes det empiriske resultater som strider med markedseffisienshypotesten.
Fenomenet momentum er en av dem. Fellestrekket for mange er at de stammer fra
teknisk analyse, som viser at det kan forekomme seriell korrelasjon pa mellomlang

sikt. Nettopp denne metodikken vil bli brukt videre i denne avhandlingen.

Murphy (1986) kritiserer effisiensteorien, og sier at den er skapt av akademikere som
ikke forstar markedet i den virkelige verden. Prisbevegelsene er ikke tilfeldige og
uforutsigbare i felge ham. Murphy refererer til adferdsfinans. Teorien i adferdsfinans
forteller at investorer ikke alltid er rasjonelle, og ofte ikke har nok kunnskap til &

kunne anvende tilgjengelig informasjon riktig. Dette vil fore til et ineffisient marked.
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Jeg kommer tilbake til adferdsfinans senere i oppgaven.

2. Prestasjonsevaluering

Vi har na sett pad markedseffisienshypotesen. Malet med denne oppgaven er a skape
meravkastning ved hjelp av teknisk analyse. Hvis strategien lykkes, vil det vaere
naturlig 4 drefte hvorvidt markedet er svakt effisient. For & undersoke om strategien
klarer & skape meravkastning ma man kunne evaluere portefoljene som blir
konstruert. CAPM (Kapitalverdimodellen) er en méte & kontrollere for risiko pa,
Fama & French 3 faktormodell er en annen. I dette kapittelet vil jeg presentere

forskjellige metoder for & estimere forventet avkastning.

2.1 Kapitalverdimodellen

For 4 belyse forholdet mellom risiko og avkastning skal vi se na&ermere pa
kapitalverdimodellen som ble utviklet av Sharpe (1964) og senere videreutviklet av
Lintner (1965). Modellen viser forholdet mellom risiko og avkastning i en aksje eller
portefolje. Modellen er teoretisk og forenklet i forhold til den virkelige verden. Det er
mange forutsetninger som ma ligge til rette for at modellen skal gjore seg gjeldende

(Se s. 309 Bodie, Kane and Markus 2011):

- Investorer er nyttemaksimerende og velger investeringer basert pa forventet
avkastning og standardavvik

- Utlans- og innlénsrenten er fast og lik, nemlig risikofri rente

- Ingen restriksjoner pé “’short salg” av finansielle eiendeler

- Alle investorer har samme forventning til markedet

- Man kan kjope og selge s mye eller lite av et aktiva som en selv ensker

- Det foreligger ingen transaksjonskostnader

- Det er ingen skatt forbundet med transaksjonene

- Hoy investoraktivitet kan ikke pdvirke markedet

- Mengden av alle finansielle eiendeler er gitt og fast
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Modellen er omdiskutert fordi forutsetningene ikke er realistiske. Temaer for
diskusjon er blant annet at alle investorer har samme grad av risikoaversjon, det
foreligger ikke skatt eller transaksjonskostnader og investorer finner lik sannsynlighet
for avkastning. Til tross for at modellen kan vare svak, er det mange som finner det
hensiktsmessig 4 bruke den i sin forskning. En av grunnene kan vare at den er enkel a
anvende og fordi det finnes en lineeer sammenheng mellom systematisk risiko og

forventet avkastning, noe modellen viser.

I en aksjeportefolje finnes det to typer risiko, systematisk- og usystematisk risiko.
Usystematisk risiko er forbundet med selskap og bransjer. Denne risikoen kan
estimeres, og kan diversifiseres bort ved 4 ta samme posisjon i en bransje/selskap som
gér bra ndr en annen gar darlig. Den systematiske risikoen kan ogsa estimeres, men i
motsetning til den usystematiske, sd kan den ikke diversifiseres bort. Systematisk
risiko kommer av makrogkonomiske endringer som en ikke har radderett over.

Systematisk risiko males ved hjelp av beta:

_ Cov (1;,1)
LT Var(r,)

Formel 3: Beta

Hvor r; og 1;,, er henholdsvis portefeljens og markedets avkastning. Var(r,) er
variansen til markedsavkastningen og Cov (17, 1;,) er samvariansen mellom
markedsavkastningen og avkastningen til portefoljen. Betaen til markedet vil vere 1.
Hvis betaen til portefoljen er storre eller mindre enn 1, betyr dette at portefoljen enten

svinger mer eller mindre enn markedet.

Mange investorer er risikoavers, det vil si at de foretrekker mer sikre aktiva med
lavere avkastning fremfor heyrisiko produkter med heyere avkastning. Ideen bak
kapitalverdimodellen er at avkastningen skal reflekteres av risikoen som blir tatt ved
investeringen, ndr markedet er i likevekt. Det tilsvarer risikofri rente (7y) pluss
markedets risikopremie [E () — rf] multiplisert med den systematiske risikoen

investoren pétar seg [5;:
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E(r) =1+ Bi[E () — Tf]
Formel 4. Forventet avkastning (CAPM)

Hvis en da ensker & finne meravkastningen, sd mé en subtrahere med den risikoftrie
renten. Fordi alternativet til investeringen er & ha pengene i banken til risikofti rente.

Hvis vi omrokerer pé ligningen fér vi da:
E(r) — 17 = B[E(m) — 17]

Formel 5: Forventet meravkastning (CAPM)

Det er produsert en rekke artikler som omhandler kapitalverdimodellen. Jegadeesh &
Titman (1993) konstruerte vinner- og taperportefoljer basert pa aksjers tidligere
prestasjon. De observerte at betaverdiene til taperportefoljen var hoyere enn betaen til
vinnerportefoljen. Pa grunnlag av dette argumenterte de for at den systematiske
risikoen 1 portefoljene ikke kunne forklare momentum fordi strategiene fortsatte a gi

positiv meravkastning selv etter a ha justert for risiko.

Mange selskaper med lav markedsverdi i forhold til bokfert egenkapital har hayere
avkastning enn selskap med hoy markedsverdi. Dette viste Banz (1981) i sin studie
The relationship between return and market value of common stocks. Han kaller det
for sterrelseseffekten, og den strider med markedseffisienshypotesen. Basu (1977)
viser i sine studier at aksjer med heoy P/E (Price/Earnings) genererer hoyere
avkastning enn aksjer med lav P/E. Dette kalles verdieffekten. Verdieffekten kunne
ikke bli forklart med betaverdien, derfor ble det stilt spersmalstegn til
kapitalverdimodellen. P& bakgrunn av disse studiene kom Fama & French ut med 3

faktor modellen i 1993. Denne modellen blir presentert senere i kapittelet.

2.2 Transaksjonskostnader

Med transaksjonskostnader forstar vi at det er kostnader forbundet med omsetning av
aksjer og finansielle instrumenter. Denne kostnaden varierer fra transaksjon til

transaksjon. Det finnes forskjellige parameter for & beregne transaksjonskostnader.
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”Bid-ask spread” er et vanlig parameter. “Bid-ask spread” kan forklares som
differansen mellom laveste pris en selger er villig til 4 selge for, og heyeste pris en

kjoper onsker a kjope for. Denne differansen inngér i transaksjonskostnaden.

Kurtasje betegnes ogsa som en transaksjonskostnad. Hvis en handler aksjer eller
finansielle instrumenter gjennom et meglerforetak forlanger de et honorar for jobben.

Honoraret varierer etter storrelsen pd handelen og hvor den blir foretatt.

Ved empirisk analyse vil det vere vanskelig & beregne transaksjonskostnader. Dette
fordi transaksjonskostnader er varierende fra transaksjon til transaksjon. I denne
oppgaven skal det gjennomferes en teknisk analyse, denne metodikken assosieres
med hoy handelsaktivitet, og dermed hoye transaksjonskostnader.
Kapitalverdimodellen tar ikke hensyn til kostnader forbundet med transaksjoner.
Dette samsvarer ikke med den virkelige verden, der det alltid foreligger en kostnad

forbundet med transaksjonen.

2.3 Jensens Alfa

Jensens Alfa ble introdusert i artikkelen The performance of mutual funds in the
period 1945-1965 som ble publisert 1967. Hensikten med Jensens alfa er & avdekke
forholdet mellom forventet avkastning og markedsbeta. Som det fremgar av CAPM
formelen over, skal det ikke veare en differanse mellom forventet meravkastning

[E (r) — rf] og risikopremien [E (1) — rf] . CAPM antyder altsa at Jensens alfa skal
vaere null. Jensen pé sin side, oppdaget at dette ikke alltid er tilfellet. Enkelt forklart
gir Jensens alfa en indikasjon p4 om den faktiske utviklingen har vert annerledes enn
den forventede. En positiv alfa forteller at den faktiske utviklingen har vert bedre enn

den forventede, og vica verca. Jensens alfa kan implementeres i den tradisjonelle

CAPM modellen:

E(r)— 1= a;+ B[EG) — 7] + &

Formel 6. Jensens alfa

Hvor E(r;) og E(1;,,) er avkastningen for henholdsvis portefaljen og markedet.

Avkastningen pa en risikofti plassering er illustrert ved 75. &; er regresjonens feilledd
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og «; vil vaere meravkastningen.

2.4 Fama-French 3 faktor modell

Kapitalverdimodellen méler kun portefoljens prestasjon i forhold til en risikofaktor,
nemlig markedsrisiko. I 1993 publiserte Jegadeesh & Titman en artikkel som
konkluderte med at systematisk risiko ikke kan forklare svingninger i forventet
avkastning alene. Senere samme &r utviklet Fama & French (1993) 3 faktor modellen
som i tillegg til markedsrisiko ogsd justerer for risikofaktorene selskapssterrelse og
selskapsverdi. Modellen er en utvidelse av kapitalverdimodellen og defineres som

folger:

o T‘f = Qq; + ﬁi[rm — T'f] + SlSMB + }[lHML + &

Formel 7: Meravkastning (Fama-French 3 faktor modell)

Hvor avkastning pd aksje i er r;, risikofti rente er 75, til sammen utgjor dette
meravkastning pa aksje i, r; — 17. Markedsavkastningen er 1;,,, SMB utgjor
starrelsesfaktoren og HML utgjer verdifaktoren. f§;, S; og H; er risikofaktorenes
sensitivitet. Hvis disse faktorene fult ut forklarer forventet avkastning, sé skal alfa,

altsa skjeringspunktet vere lik null.

Sterrelseseffekten (SMB, Small minus big) og verdieffekten (HML, High minus Low)
maler differansen i historisk meravkastning mellom sma og store selskap og mellom
verdiaksjer og vekstaksjer. Faktorene er beregnet ved a konstruere flere
kombinasjoner av portefoljer bestaende av rangerte aksjer. Fama & French viser 1 sitt
studie (1993) at modellen forklarer mye av avkastningen i portefeljene som er

konstruert pa bakgrunn av ”book to market” verdier.

2.5 Markedstiming

Fordi man ved denne strategien ikke vil vare eksponert i markedet til enhver tid, er
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det interessant & sjekke strategiens evne til & ga inn og ut av markedet til riktig tid.
Nér portefoljen ikke er eksponert i markedet, vil pengene plasseres i rentepapirer.
Hvis modellen evner 4 time inngang og utgang av markedet riktig, er det mulig &
skape ytterligere avkastning. For 4 teste strategiens evne til & time plasseringene har

jeg benyttet to modeller.

2.5.1 Treynor & Mazuy

Treynor & Mazuy (1966) var de forste til & utvikle en modell som hadde til hensikt a
maéle strategiers evne til markedstiming. Modellen har sine rotter fra

kapitalverdimodellen og defineres som folger:

Tpt — Tre = a+ ﬁ[rmt — rft] + S[rmt — rft]z + &y

Formel 8: Treynor & Mazuy Timing modell

Hvor 7,,0g 73, er avkastning pd henholdsvis portefoljen og benchmark pa tidspunkt .
1€t risikofri rente, &y, er feilleddet, og a, B og § er sensitiviteten til risikofaktorene.
S tar hensyn til timingen. Hvis man har lykkes med timing, og klarer & skape
meravkastning som folger av timing vil parameteret vaere positivt. Til tross for at
Treynor & Mazuy gjennomforte denne regresjonen for mange forskjellige fond, fant

de lite bevis for fondsforvalteres evne til markedstiming.

2.5.2 Henriksson & Merton

Henriksson & Merton (1981) utviklet en annen timingmodell som hadde sin rot fra
modellen til Treynor & Mazuy (1966), men inkluderte i tillegg en dummyvariabel.
Forfatterne foreslo at portefeljebetaen bare kunne ta to verdier, nemlig en hoy verdi
dersom en forventet et godt marked, og en lav verdi hvis ikke. Under denne

betingelsen utviklet de folgende modell:

Toe = e = @+ ﬁ[rmt - rft] + 5[(rmt - Tft)Dt] + &pt
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Formel 9: Henriksson & Merton Timing modell

Hvor 7, 0g 7y er avkastning pa henholdsvis portefoljen og benchmark pé tidspunkt
t. 7, er risikofri rente, &, er feilleddet, og @, B og § er sensitiviteten til
risikofaktorene. Istedenfor & oppheye markedets meravkastning som Treynor &
Mazuy (1966) gjorde, valgte forskerne a legge til en dummyvariabel, D;, som tar
verdien 1 ndr 75, > 77, og verdien 0 hvis ikke. Dermed er portefeljebetaen bare § nar

det er bear marked, og f + § nar det er bullmarked. Henriksson (1984) testet 116
forskjellige fond med denne regresjonen og kom frem til at den gjennomsnittlige
verdien for § var negativ. Konklusjonen ble ogsa her at forvalterne ikke evnet & time
plasseringene. I folge Bodie, Kane and Marcus (2011) ville det vert overraskede om
en finner entydige bevis for at en forvalter evner a time plasseringene i et nesten-

effisient marked.

3. Adferdsfinans

Adferdsfinans er et stort fagomrade som bestir av mange teorier. Emnet er relativt
nytt, og ble etablert som et eget fagomrade pa 80- tallet. I senere tid er faget blitt
veldig populert, og det er stadig flere forskere som tar adferdsfinans i bruk i sine
studier. Teorien viser at langt fra alle investorer er rasjonelle, og at det derfor er mulig
a generere unormal hey avkastning. Adferdsfinans er altsd studier av hvordan

psykologi pavirker markedene.

3.1 Adferdsmodeller

Hensikten med kapittelet er & prove og forsvare teknisk analyse gjennom forskjellige
adferdsmodeller som tar utgangspunkt i skjevhet i investorers forventning til
markedet. Forst ut er modellen til Daniel, Hirshleifer & Subrahmanyam (1998).
Modellen bygger pa at det finnes to typer investorer, informerte investorer, og
uinformerte. Aksjeprisene styres av de informerte som ofte innehar overdreven
selvtillit og selv-attribusjon. Overdreven selvtillit kan defineres som om en har

ubegrunnet tro pa egne evner til 4 pavirke et utfall (Montier, 2002). Selv-attribusjon
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innebarer at en tar kreditt for gode resultater, og mener at darlige resultater skyldes

uflaks.

Forskerne mener modellen viser at investorer undervurderer offentlig informasjon,
spesielt hvis det strider mot deres egen oppfattelse av markedet. I tillegg til dette har
de stor tro pé egen informasjon. Underreaksjon pa offentlig informasjon kombinert
med overreaksjon pa privat informasjon kan fore til en momentumeftekt pé kort sikt.
Dette vil reversere seg nar investoren innser at offentlig informasjon overgar privat

informasjon pa lang sikt.

Videre skal vi se pa modellen til Barberis, Shleifer & Vishny (1998). Denne modellen
bygger pa fenomenene representativhet, overdreven selvtillit og konservatisme.
Representativhet gar, i folge Shiller (2000), ut pé at investorer har en tendens til a
legge mer vekt pa ny data til fordel for & finne et helhetlig bilde. I folge Montier
(2002) forer konservatisme til at investorer reagerer for sent pa endringer i markedet
som strider mot egne analyser fordi de har stor tiltro til seg selv. Modellen viser til to
forskjellige utfall, det forste, hvor investorene tror at bedrifters inntekter vil reversere
mot snittet. Dette vil fore til momentumeftekt fordi aksjeprisen vil underreagere til
endringer i inntekt. Grunnen er at investorene har overdreven selvtillit og mener at
aksjeprisene er midlertidige. Nar investorene innser at prisen ikke var midlertidig, da

inntreffer momentumeffekten.

Det andre utfallet forer til reversering og er et resultat av at investorene oppfatter at de
er i en trend som folge av at mange bedrifter fremlegger resultater som er bedre eller
dérligere enn forventet. Aksjeprisen vil overreagere pé alle de endrede resultatene.
Fordi inntekter folger random walk”, vil overreaksjonen pévirkes av fremtidige

inntekter. Dette vil fore til en reversering av avkastningen.
3.2 Feedbackmodeller

Feedbackmodeller er enkle modeller som beror pé tradisjonelle finansteorier. I folge
Shiller (2003) forer positive prisendringer til at investorer tjener penger, dette skaper
en positiv ringvirkning som gjer at flere handler, og okt etterspoarsel forer til okt pris.
Dermed er vi inne i en positiv sirkel. Dette kan i verste fall fore til en boble, hvor en
risikerer at prisene til slutt stuper. Vi skiller gjerne mellom to typer investorer i disse

modellene, nemlig arbitrasjerer og noise tradere. I folge Black (1986) handler
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arbitrasjeren pa rasjonelle markedsoppfatninger, mens noise-traderne baserer sine
handler pa ikke-modellerte grunner. Et eksempel kan vere at vedkommende trenger

kapital, og realiserer sine verdier i aksjemarkedet.

Shleifer & Summers (1990) hevder at arbitrasjerene er risikoavverse og at det dermed
er begrensede gevinster de kan innkassere. Videre forklarer forskerne at personlige
meninger og folelser blant noise traderne forer til irrasjonelle endringer i

aksjekursene.

Feedbackmodeller viser at arbitrasjerer finner feilprisinger i markedet, og kjoper pé
bakgrunn av dem. Noise-traderne kommer senere, nar prisene allerede er begynt &
stige. Arbitrasjerene ser at prisene stiger til et kunstig heyt nivé, og tar dermed en
short posisjon. Noise traderne vil fortsette & handle. Arbitrasjerene pa sin side er
risikoavverse og har kort tidshorisont, dessuten vil arbitrasjemulighetene blir lavere
ettersom aksjen blir ytterligere overpriset. Man vil ikke kunne eliminere effekter i
markedet som folger av irrasjonelle investorer sd lenge noise traderenes handler forer
til at arbitrasjemuligheter reduseres. Med bakgrunn i teori presentert ovenfor forklarer

feedbackmodellen momentum- og reverseringseffekter i markedet.

Noise-traderne kan vaere dominerende i markedet pa lang sikt fordi overdreven
selvtillit og overoptimisme forer til at de er villige til & ta hoyere risiko enn
arbitrasjerene. Noe som igjen kan fore til at noise-tradere kan oppna hayest
avkastning. Dette kan vaere med & forklare hvorfor tekniske handelsstrategier kan

vare lonnsomme pa lang sikt.

3.3 Kritikk av adferdsfinans

Teoriene om adferdsfinans ble til som et motsvar pa markedseffisienshypotesen. Min
oppfatning er at bade adferdsfinans og markedseffisenshypotesen er to ytterpunkter
som prover a forklare hvordan aksjemarkedet fungerer. Det hersker liten tvil om at det
finnes investorer som handler av ikke-modellerte arsaker, men om disse er i flertall 1
dagens marked er uvisst. En konsekvens av dette kunne vert at rasjonelle investorer
hadde hatt store arbitrasjemuligheter. Men markedet ville fort stabilisert seg igjen

etter hvert som disse ble utnyttet.
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Bodie, Kane og Marcus forteller at det er stor diskusjon rundt temaet. Rasjonelle
markedsdeltakere evner ikke alltid & utnytte feilprisinger, fordi til tross for
rasjonaliteten sa kan analysene vare feil. Videre hevder de at hoye
transaksjonskostnader begrenser muligheten til & stabilisere markedet igjen. Dermed
argumenterer tilhengerne for at aksjer kan vere feilpriset fordi det er hoye kostnader
forbundet med korrigering, og at det rett og slett er fa som terr 4 handle i hip om at

prisen blir korrigert.

Mange hevder ogsé at resultatene i studiene til Jegadeesh & Titman (1993) og De
Bondt & Thaler (1985) som viser ulik avkastning i vinner- og taperportefaljene
skyldes ulik risikoprofil. Tre-faktormodellen til Fama & French (1993) viser at De
Bondt & Thaler’s resultater skyldes risikofaktorene.

Adferdsfinans blir ogsa anklaget for & kun kritisere markedseffisienshypotesen, men
kommer derimot med fa forslag til hvordan man kan utnytte svakhetene. Tilhengere
av markedseffisienshypotesen hevder at adferdsfinans virker vagt og ustrukturert. Til

forsvar sa er adferdsfinans et relativt nytt emne som ikke er ferdig utforsket.

4. Teknisk analyse

Det har hittil blitt presentert teori om bade markedseffisienshypotesen,
kapitalverdimodellen og adferdsfinans. Adferdsfinans viste oss at aksjekurser kan
bevege seg i trender fordi de reagerer sent pa ny informasjon. Na skal vi inn pé teorier
om teknisk analyse, som er essensen i denne oppgaven. Malet er a bruke tekniske
verktoy til & identifisere slike trender. Kapittelet begynner med & presentere Dow
teorien, videre skal vi innom trendanalyser og topp- og bunnformasjoner, for vi
avslutningsvis skal se p4 momentumindikatorer som glidende gjennomsnitt og relativ

styrke.
4.1 Hva er teknisk analyse?

I motsetning til fundamental analyse, der en analyserer bedriftsspesifikk informasjon,
er en mer interessert i a finne menstre og sékalte trender i markedene, industriene og

til slutt selskapene i en teknisk analyse. Teknikere (de som benytter teknisk analyse)
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mener at det tar tid & implementere ny fundamental informasjon inn i aksjeprisene.
Dermed er det tid til & avdekke om prisene er pd vei til & justere seg, og investere for
aksjeprisene har justert seg til sitt rettmessige nivd (Bodie, Kane og Marcus 2011).
Fra en pris begynner & endre seg som folger av ny informasjon, til den er pa riktig
niva defineres som en trend. Teknikere mener at trenden viser hvordan aksjeprisen vil
utvikle seg fremover. Med andre ord prever en tekniker & forstd bevegelsene i
markedet ved & studere markedsspesifikk informasjon fremfor bedriftsspesifikk
informasjon. Her er informasjon om aktiviteten i markedet, omsatt volum og

historiske priser viktig.

Linlgkken (2009) forklarer teknisk analyse med at en observerer investorer gjennom
grafer. Med dette mener han at trendene er menneskeskapt. En positiv trend vitner om
at mange kjoper aksjen og at det foreligger store forventninger til selskapet. Mens en
negativ trend tyder pd at markedet er negativ til selskapet. McDonald (2008) hevder
at emnet er hayst omfattende, og mener videre at alt som ikke kan karakteriseres som
fundamental analyse ligger under emnet teknisk analyse. Av det forstar vi at temaet er
stort og komplisert med mange ulike verktoy. Kritikere hevder at teknisk analyse er et

diffust tema der det ikke foreligger noen eksakt vitenskap.

Teknisk analyse bygger pa en antakelse om at investorers oppfersel er konsistent.
Dette er grunnen til at historisk data er viktig for teknikere. De mener at en kan
sammenligne tidligere situasjoner med det som skjer i fremtiden. Det blir gjort en
grundig analyse av historisk data, og pa bakgrunn av dette blir investeringene foretatt
med en antakelse om at historien kommer til & gjenta seg. Begrunnelsen bak dette er
at menneskets psykologi forandrer seg lite. Det foreligger en forventning om at

investorene reagerer likt pa dagens hendelser som de gjorde ved tidligere hendelser.

I praksis fungerer teorien slik: dersom en aksje stiger, vil mange investorer tro at dette
er en begynnende trend. De onsker & delta og kjoper aksjer. Dette forer til en sterkere
trend, og et okt kjopspress. Dermed vil aksjeprisen stige ytterligere. Kort fortalt er det
en forventning om at prisen skal stige nér ettersporselen er sterre enn tilbudet, og at

prisen skal synke dersom tilbudet er storre enn ettersporselen.

Kort oppsummert gér teknisk analyse ut pa & studere aksjepriser, eller kursutviklingen

til aksjer via grafer. Teknisk analyse bestar av mange indikatorer som viser hvor
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aksjekursen er pa vei. Dette kan vere indikatorer pa at kursen kommer til &
stige/synke drastisk, at utviklingen er stabil, og vil fortsette i den retningen, eller

lignende.

4.2 Trender

Et av hovedformélene med teknisk analyse er & identifisere trender. Jeg vil nd
presentere sentrale teorier innen trendkonseptet. Forst ut er Dow teorien som av

mange omtales som trendanalysens far.
4.2.1 Dow teorien

Bodie, Kane og Marcus (2011) beskriver Charles Dow som en av oppfinnerne til
teknisk analyse og trendkonseptet. Dagens metoder innehar mer avanserte
tilnerminger til trendanalyser, men har alle sine rotter i Dow teorien. Dow kom pé

banen med 6 grunnprinsipper innen teknisk analyse.
Dows grunnprinsipper:

1. Gjennomsnittet diskonterer alt: Teknikere forutsetter at aksjeprisen pé et gitt
tidspunkt reflekterer alt som kan pavirke selskapet, inkludert fundamentale
faktorer.

2. Markedets tre trender som pévirker aksjeprisen. Primartrenden som er fra
noen maneder til flere ar, Sekundertrenden som er kortsiktige avvik fra
primertrenden, tertieertrenden som er den daglige utviklingen, og som ansees
som mindre viktig i en trendanalyse. Murphy (1986) forklarte trendene ved
hjelp av havet. Primartrendene er tidevannet, sekundartrendene er belgene
som skaper tidevann, og tertiertrendene er krusningene pa beglgene. Man
bedeommer om det blir flo eller fjere ved a4 male hvor langt opp pé stranda
belgene slar.

3. Primertrenden har 3 faser: Opphopingen: De flinkeste teknikere kjoper aksjer
etter at darlige nyheter har blitt diskontert i markedet. I fase 2 handler
teknikerne fordi prisendringene begynner a skyte fart som folger av gode

markedsnyheter. Den siste fasen skyldes ekt offentlig interesse, blant annet
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gjennom media. De investorene som gikk inn i fase en velger ofte & selge pa
dette tidspunktet.

4. Indeksene ma bekrefte hverandre: Med dette menes at alle indekser ma gi
samme signal hva angdr markedsutsikter.

5. Trenden md bekreftes av volum: Dow hevder at volum kun er en
sekundaerfase, men at det er viktig at okt volum folger en stigende trend.

6. Trenden fortsetter helt til reverseringssignaler oppstér: Trenden er ikke brutt
for signaler indikerer at den er brutt. Med verktoy som glidende gjennomsnitt,
trendlinjer og prismenstre kan en, i folge Murphy (1986), se om en trend er
brutt. Men det er vanskelig & verifisere om trenden faktisk er brutt, eller om

det om det kun er en korreksjon i form av en sekundartrend.

4.2.2 Kritikk av Dow teorien

Dow teorien er brukt til & identifisere gode og darlige markeder. Mange oppfatter
Dow teorien som uneyaktig, og mener at den ikke klarer & fange opp trender for det er
for sent til & skape unormal avkastning (Murphy, 1986). Murphy viser til at modellen
ikke var konstruert med formal & fange opp trender, men a signalisere

markedsutsikter.

Tidligere kritikk gikk ut pa at det ikke var mulig & kjope indeksene. Denne kritikken
er ikke lenger gjeldende, da dette na er mulig for eksempel gjennom indeksfond. Dow
teorien egner seg best som et verktey nir man skal vurdere langsiktige

investeringsmuligheter fordi den ikke klarer & fange opp kortsiktige trender.

4.2.3 Hvordan ser en trend ut?

Som en vet, sd gar markedet sjelden i en rett linje. Murphy (1999) definerte en
stigende trend som en kurs med suksessivt hayere topper og bunner, mens en
avtakende trend inneholdt suksessivt lavere topper og bunner. Tidshorisonten avgjer
hvilken type trend det er. Det finnes ogsa en tredje trend, nemlig sidelengs trend.

Murphy (1999) karakteriserer en sidelengs trend som en serie av suksessivt uendrede
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topper og bunner. Videre hevder Murphy (1999) at ved sidelengs trender er markedet

i likevekt, og at tilbud og etterspersel er i balanse.

4.2.4 Trendkanaler

Mcdonald (2008) definerer en positiv trend med at en topp er hagyere enn forrige topp,
og en bunn er hgyere enn den forrige bunn. Altsé er en positiv trend en graf som har
lengre oppganger enn nedganger. Som en ser av figur 1, bestir en trendkanal av to
trendlinjer. En linje som trekkes gjennom bunnene, og en som trekkes gjennom
toppene. Linjen som trekkes gjennom toppene vil naturligvis vare topplinjen, og
kalles motstandslinjen, mens bunnlinjen som trekkes gjennom bunnpunktene, kalles

stettelinjen.

Figur 1: Stotte- og motstandsnivd - trendkanal

Investorer vil forvente en viss forutsigbarhet nér de handler i1 en trendkanal. Dette er
tilfellet helt til kursen bryter en av linjene, da kan man forvente en bra bevegelse i den
retningen kurven bryter. I tillegg til & vise trenden, er trendlinjer populeart fordi de
illustrerer viktige omrdder for motstand og stette i kursen (Bodie, Kane og Marcus
(2011)). Stettelinjen indikerer et niva hvor ettersperselen klarer & overkomme
salgspresset, noe som gjor at prisen igjen presses opp. Motstandsnivaet indikerer et

nivé der tilbudet blir sterre enn ettersporselen, og prisen snur.

Nér disse trendlinjene brytes, vil tilbud- og ettersperselsstrukturen forandres. Dette
fordi psykologien bak aksjens bevegelser har skiftet. Nar dette skjer vil en ny

trendkanal etableres. Nar en stotte- eller motstandslinje er brutt vil rollene til linjen

02%



automatisk byttes. Hvis prisen faller under en stottelinje vil den bli motstandslinjen,

og vica verca (Grette, 2002).

Stette og motstandsanalyser er en viktig del av en trendanalyse fordi de kan brukes til
a giennomfere handelsbeslutninger og identifisere trender som er reverserende. Et
eksempel er hvis en investor oppdager at en motstandslinje er blitt testet opp til flere
ganger, men aldri brutt sa er det kanskje lurt & ta gevinst fordi det er ikke nok krefter i

markedet til 1 bryte linjen i eyeblikket (Mcdonald, 2008).

Trendkanaler ber overvakes neye av alle teknikere. Sa lenge prisen pa en aksje holder
seg 1 kanalen er sannsynligheten stor for at trenden vil fortsette. Hvordan kursen
utvikler seg i trendkanalen ber pavirke investorens handelsmeonster. Investorer ber
unnga 4 plassere ordrer nar kursen er na@rme, eller pa linjene. Dette fordi volatiliteten

som regel er hoy i disse ytterpunktene (Murphy, 1986).

4.3 Momentum

Malkiel (2003) forklarer begrepet momentum med at hvis kursen pé en aksje
begynner & stige, sa forventes det at den skal fortsette, eller vica verca med et fallende
moment. Moment blir, pA samme mate som trend konseptet, brukt til & identifisere
trender 1 kursutviklingen. Mens man ved en trendanalyse bare identifiserer trender,
bruker man momentanalyser til i beregne hvor sterk trenden er. Trendanalyser gér ofte

kun pa det visuelle. Momentanalyser har derimot en mer matematisk tilnerming.

Gjennom teknisk analyse er det funnet to typer seriekorrelasjon. Disse betegnes som
momentum- og reverseringsstrategier. Investorer som benytter seg av teknisk analyse
forutsetter at ny informasjon ikke umiddelbart vil bli reflektert i aksjeprisen. P&
bakgrunn av dette prover de & sl& markedet ved & beregne fremtidige priser basert pa
historisk data. Det er gjort signifikante funn pd amerikanske markeder som tilsier at
det finnes momentum effekter. Etter disse funnene har forskningen spredd seg i
verden, og forskere som Dijk & Hubers (2002), Griffin, Ji & Martin (2003) og

Rouwenhorst (1998) har alle pavist momentum effekter pa markedene i mange land.
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4.4 Tekniske verktoy denne avhandlingen benytter

Hittil har grunnkonseptene innen teknisk analyse blitt presentert. Det finnes mange
indikatorer som er flittig brukt blant forvaltere som benytter teknisk analyse. Denne
masteravhandlingen baseres pa empirisk analyse og benytter matematiske og

objektive modeller for & konstruere portefoljer.

Handelsstrategien i denne oppgaven baserer seg pa to tekniske indikatorer, nemlig
glidende gjennomsnitt for & identifisere en trend, og relativ styrke for & avgjere om

trenden er sterk nok til at industrien inkluderes i portefeljen.

4.4.1 Glidende gjennomsnitt

Det finnes to typer glidende gjennomsnitt, nemlig enkelt glidende gjennomsnitt, og
vektet glidende gjennomsnitt. Et vektet gjennomsnitt vekter historisk data ulikt.
Hensikten er & identifisere trender tidligst mulig. Det vanligste vektede gjennomsnittet

er eksponentiell vekting, det tillegger nyere data mer tyngde enn eldre data.

Enkelt glidende gjennomsnitt (Simple moving average, SMA) viser
gjennomsnittsprisen pa en aksje i den siste perioden. Dette er en populaer
trendindikator for teknikere fordi den fort kan identifisere bevegelser i kursen, og
viser om en trend er gkende eller avtakende. Er sluttkursen over snittet indikerer dette
en positiv trend, er den under snittet indikerer det en negativ trend. En annen fordel er

at teknikken jevner ut smé “uregelmessigheter” i kursen.

Ved glidende gjennomsnitt regner man gjennomsnittet av daglige sluttkurser for en
lopende periode. Med dette forstir vi at man legger til nye sluttkurser fortlepende, og
tar bort tilsvarende mengde av de eldste sluttkursene. Bodie, Kane og Marcus (2011)
argumenterer for at de eldste observasjonene holder gjennomsnittet over aksjekursen i
et fallende marked, og tilsvarende under i et stigende marked, fordi alle observasjoner
vektes likt. Noe som igjen forer til at SMA ikke gir et korrekt bilde av
kursutviklingen. Dessuten vil strategien gi blandede signaler i en sidelengs trend noe

som forer til at investor ma ta mange sma tap og gevinster, i tillegg til hoye
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transaksjonskostnader.

Grotte (2002) argumenterer for at glidende gjennomsnitt kun ber brukes til & indikere
om man skal kjepe eller selge aksjer. Dette gjores ved & sammenligne det glidende
gjennomsnittet med spottprisen. Grunnen er at det er vanskelig 4 finne en optimal
lengde pa det glidende gjennomsnittet som kan brukes i alle tilfeller. En mulig losning
kan vere & konstruere et kort gjennomsnitt og et langt gjennomsnitt. Det langsiktige
gjennomsnittet vil ikke bli pavirket av sma endringer, og dermed gi et godt bilde pa
lang sikt. Et kort gjennomsnittsnitt vil imidlertid kunne fange opp sma endringer i
kursen, og dermed kan en identifisere momenteffekter nar disse snittene krysser
hverandre. Nar det korte gjennomsnittet overstiger det lange, er dette tegn pd en
positiv trend, og vica verca. Utfordringen er a bestemme lengden pé gjennomsnittene,
da det er vanskelig 4 finne en universal lengde som slar markedet til enhver tid. For
lange gjennomsnitt vil fore til at signalene kommer for sent, mens for korte
gjennomsnitt blir for emfintlige ovenfor sma endringer i kursen. Grette (2006)
papeker at fordelen med glidende gjennomsnitt er at de lett kan kombineres med

andre tekniske indikatorer.

I tillegg til 4 identifisere momenteffekter, brukes glidende gjennomsnitt ogsa til &
konstruere trendkanaler. Det gjores ved at det kortsiktige gjennomsnittet identifiserer

stotte- og motstandsnivier.

4.4.2 Relativ styrke

Relativ styrke er en enkel indikator som har til hensikt & male styrke til en aksje opp
mot en referanseindeks. Indikatoren forteller oss hvor sterk trenden til en bestemt
aksje er i forhold til trenden til referanseindeksen (Grotte, 2002). Indikatoren er ikke
serlig nyttig alene, men kan fungere godt som et utvalgskriteria nar en vurderer
hvilke aksje en skal inkludere i portefeljen. Hvis en aksje har steget 4%, mens

indeksen bare har steget 2%, vil indikatoren vise at aksjen har en relativ styrke pa 2.
g ) yrke p

4.5 Kritikk av teknisk analyse
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Mange mener at teknisk analyse er et upresist emne, og at teorien fremstar som
ustrukturert. Videre argumenteres det for at indikatorene som benyttes i teknisk
analyse ikke fremstdr som troverdige isolert sett, men at en mé benytte seg av flere
indikatorer samtidig. Selv teknikerne innremmer at det finnes svakheter ved denne
metoden. I folge Mcdonald (2008) ma man bruke flere indikatorer samtidig.
Indikatorene fungerer som filtre. Teknikken kan beskrives som en slags metode for
bekreftelse. Jo flere tester (indikatorer) analysen bestér, jo mer sannsynlig er det at

kursen pd en aksje vil utvikle seg slik en forutsa.

Kritikere argumenterer ogsa for at man aldri kommer til 4 identifisere en trend pa
optimalt tidspunkt, altsa sa tidlig som mulig, fordi indikatorene trenger en
utlgsningsmekanisme som trigger dem. Denne mekanismen er en startende trend. En

kan naturligvis ikke identifisere en trend for den har begynt.

Pa et generelt grunnlag er det verdt 4 nevne at majoriteten av akademikere mener at
det i det minste finnes svak effisiens i markedet. Hvis teknisk analyse fungerer kan en
stille sparsmaélstegn til markedseffisienshypotesen som hevder at relevant informasjon
allerede er reflektert i prisen pd en aksje, og at det er nyttelest & forseke og finne

underprisede aksjer.

S. Tidligere forskning:

Markedseffisienshypotesen har mer eller mindre vaert allment akseptert i de fleste
forskermiljo siden Maurice Kendall sine studier om seriekorrelasjon i 1953. P4 60-
tallet var det mye forskning rundt emnet teknisk analyse. Jeg har valgt & se litt
narmere pad forskning fra 90 tallet, da forskerne sd pé teknisk analyse i et perspektiv
der man tillot tidsvarierende risikopremier. Det ble gjort en rekke studier som
oppnadde unormal hey avkastning pa verdens berser. Interessen og dermed
forskningen pa omrédet skjot derfor fart. Det ble publisert teoretiske forklaringer pa

teknisk analyse som hadde sin forankring i blant annet adferdsteori.

Det er vanskelig & sammenligne studier av teknisk analyse fordi det finnes mange
tekniske verktay, og resultatet vil bli forskjellig etter hvilket verktoy man benytter.

Dessuten varierer ogsd metodene for underseokelsen.
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5.1 Internasjonal forskning

11992 ga Brock, Lakonishock & LeBaron ut studiet Simple technical trading rules
and the stochastic properties of stock returns. 1 studiet testet de 26 forskjellige
handelsstrategier basert pa enkle tekniske verktoy pa aksjeindeksen Dow Jones
Industrial Average fra ar 1887 til 1986. Det ble hovedsakelig benyttet tekniske
verktoy som glidende gjennomsnitt og brudd pa tekniske stotte- og motstandsniva.
Studiet er et av de forste som konkluderte med at det var mulig & skape signifikant

meravkastning ved bruk av teknisk analyse 1 aksjemarkedet.

Studiet fikk stor oppmerksomhet, og forskerne Bessembinder & Chan replikerte
handelsstrategiene til Brock et al. (1992) pa markedene i Japan, Hong Kong,
Malaysia, Taiwan, Ser-Korea og Thailand i 1995. Svakheten med studiet til Brock et
al (1992) var at de ikke hadde tatt hensyn til transaksjonskostnader. Bessembinder &
Chan inkluderte transaksjonskostnader og fikk signifikant meravkastning i samtlige
markeder med gjennomsnittlige transaksjonskostnader under 1,57%. Det som kanskje
var mest interessant med Bessembinder & Chan sin studie er at strategiene hadde
storst effekt i markeder som var mindre utviklet. Brock et al. (1992) nevner ogsa i
sine studier at strategiene hadde sterst effekt tidlig i testperioden. Dette kan bety at
markedene var mer utviklet senere i testperioden. Noe som igjen kan tyde pa at

strategiene er mindre lonnsemme i markeder som er mer effisiente.

Det er viktig & bemerke at andre lignende studier pd andre markeder, for eksempel
studier av Hudson et al. (1996) for England og Detry & Gregoire (2001) for 15
europeiske land, ikke har lykkes med & generere meravkastning da de tok hensyn til

transaksjonskostnader.

5.2 Handelsstrategier basert pa chart lesning

Brock et al. (1992) og lignende studier benytter seg av enkle tekniske verktey. Det
finnes mange tekniske verktey en kan ta i bruk. Vi skal na se litt nermere pé

strategier som innebefatter visuelle studier av charts. Strategier som gér ut pa a lese
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charts inneholder stor grad av subjektivitet. Forst ut er Levy (1971) som i sitt studie
The Predictive Sigificance of Five-Point Chart Patterns forsekte & skape
meravkastning ved & benytte lokale ekstrempunkter for & lokalisere geometriske

figurer i chartet. Dette lyktes han ikke med.

12000 forsekte Lo et al. & identifisere monstre som hode-skulder- og rektangel
formasjoner ved & utfore en sdkalt Kernel regresjon. Kernel er en teknikk innen
statistikk som har til hensikt & estimere den betingede forventningen til en tilfeldig
variabel. Mélet er a finne en ikke-linear sammenheng mellom variablene. Studiet ble
utfort i perioden 1962 til 1996 pa aksjer som er listet pA NASDAQ og NYSE.
Hensikten var ikke &4 méale lennsomhet med metoden, men & evaluere informasjonen
som ble innhentet. Studiet konkluderer med at tekniske menstre inneholder

informasjon som kan vere relevant nar en investeringsbeslutning skal foretas.

12003 publiserte Neely en artikkel i tidsskriftet International Review of Economics
and finance der han kritiserte ovenfor nevnte studier (Brock et al. (1992),
Bessembinder & Chan (1995) og Lo et al. (2000)) fordi resultatene ikke er riktig
justert for risiko. Det er kun risikojustert meravkastning, altsd Jensens alfa, som kan

avkrefte markedseffisienshypotesen.

5.3 Masteroppgaver

Gjeldstad (1994) testet flere tekniske verktoy for & underseke hvilke som ga hayest
avkastning. Studiene baserte seg pa data av 14 store selskaper pd Oslo bers i perioden
1986-1994. Han optimaliserte forst de tekniske indikatorene i en kjent periode. Videre
testet han metoden pa samme aksjer, men i en annen periode for & se om han klarte &
skape meravkastning. I tillegg til dette ensket han & underseke om det norske
markedet var effisient. Han klarte & oppna signifikant meravkastning pd en av aksjene
kun ved bruk av glidende gjennomsnitt og teknikken ”Point & Figure”. Gjeldstad
(1994) papeker at, til tross for at han ikke klarte & skape serlig meravkastning, s er

det spennende at strategiene hadde lav risiko.

Xu & Vu (2004) prover i sin oppgave ogsa a skape meravkastning pa aksjer i 13
selskaper pa Oslo bers i1 perioden 1999-2003 ved hjelp av teknisk analyse. Ogsé i
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denne oppgaven valgte forfatterne & optimalisere modellen ved 4 teste forskjellige
indikatorer i en preveperiode, for sa & teste dem i en senere periode. I denne oppgaven
benyttet studentene seg av glidende snitt og momentum indikatoren. Strategien ga
meravkastning i 11 av de totalt 13 plasseringene. Studiet har ikke benyttet statistiske

tester og dermed kan de ikke si noe om resultatet kan tilskrives flaks eller ikke.

12005 ferdigstilte Juel, Thorsen og Feerder sin oppgave om teknisk analyse.
Oppgaven gikk ut pa a skape meravkastning ved & handle etter brudd pé stette og
motstandsnivéer, en sékalt “Trading Range Break” strategi. Datasettet er hentet fra
Oslo bars og strekker seg over 17 ar. Heller ikke denne oppgaven er justert for risiko.
Til tross for at de ikke har tatt hensyn til transaksjonskostnader evnet de ikke &

generere signifikant meravkastning.

Til slutt vil jeg drefte oppgaven til Nevra (2009). Mélet til Nevra var & oppna
meravkastning ved hjelp av teknisk analyse pé Oslo bers. Nevra benyttet seg av et
datasett fra Oslo bers i perioden 2004 til 2008. I tillegg hadde Nevra en rekke
utvalgskriterier, som likviditet og volum for aksjene. Nevra benyttet seg av en sakalt
”Swing trade” strategi, inspirert av investor Faik Giese. Strategien tar i bruk tekniske
verktoy som “Rate of Change”, glidende snitt og ”Relative strength Index”.
Forfatteren klarer riktig nok 4 generere meravkastning, men pé grunn av
ekstraordinare omstendigheter som finanskrisen, sé tilskriver han resultatene til

tilfeldigheten.

Det er kun Nevra av de nevnte mastergradsavhandlinger som har foretatt en
risikojustering av resultatet. Dette har han gjort ved & benytte Sharpe ratio. De andre
studiene velger a ikke teste metodene statistisk, men argumenter for at risikoen ma

veaere lavere enn markedet fordi de ikke er eksponert i markedet til enhver tid.

Det finnes bade internasjonale og nasjonale studier som viser til at det er mulig &
skape signifikant meravkastning ved & benytte seg av teknisk analyse. Néar en tar
hensyn til transaksjonskostnader er det kun et fatall som fortsatt kan vise til
signifikante resultater. Det er ogsa verdt 4 bemerke seg at strategier basert pa tekniske
verktey var mer lennsomme i markeder som var i utvikling. Dette kan vaere markeder
i utviklingsland, og tidlige faser av markeder i etablerte land. En mulig forklaring kan

vare at det er mindre informasjonsflyt i utviklingsmarkeder, og at de derfor er mindre

2K



effisiente.

6. Metode:

Malet med oppgaven er a forseke a skape meravkastning ved bruk av tekniske
indikatorer. For & oppné dette har jeg valgt & utforme en strategi som innbefatter
glidende gjennomsnitt og relativ styrke. Strategien kan minne litt om Jegadeesh &
Titman (1993) og De Bondt & Thaler (1985) sine artikler som sammenligner
portefoljens relative styrke i forhold til benchmark.

6.1 Datasett

Jeg har valgt & forholde meg til industrier i stedet for enkeltaksjer. Videre har jeg
valgt 4 se pd det amerikanske aksjemarkedet, fordi det er et av verdens sterste og

mest utviklede.

Jeg har valgt 4 ta utgangspunkt i Gics, ”Global Industry Classification Standard”.
Gics ble utviklet av Standard & Poor’s og MSCI Barra i 1999. Maélet var &
kategoriserer bedrifter inn i sektorer og industrier. Dataene er hentet fra indeksene
MSCI og S&P og dermed justert for utbytte. GICS er konstruert for 4 klassifisere
bedrifter etter deres kjerneaktiviteter. Utvelgelsen er basert pa nekkelfaktorer for
selskapenes virksomhet. Inntjening og markedsoppfatning er relevant informasjon for

klassifisering, og blir tatt hensyn til i vurderingen (www.spindices.com).

GICS’s metodikk har vert allment akseptert som et industrielt analyserammeverk for
investeringsanalyser, portefaljeforvaltning og aktiva allokering. Indeksen er inndelt

som folger:

- GICS nivé 1: 10 sektorer

- GICS nivé 2: 24 industrigrupper
- GICS nivé 3: 68 industrier

- GICS nivé 4: 154 sub-industrier

Jeg har valgt & benytte GICS level 2, da dette utgjer et realistisk datagrunnlag med
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diversifiserte og store industrigrupper med mye tilgjengelig data. A bare analysere ti
sektorer ville ikke gitt et signifikant svar, da datagrunnlaget ville vert for snevert.

Dessuten er industriene pd GICS niva 1 meget grovt inndelt.

Analysen er basert pd daglig data fra 2000 til 2014. Industrigruppene er diversifiserte
med forskjellig utvikling gjennom analyseperioden. Tidsperspektivet er langt, og den
tekniske analysen er beregnet ut fra sluttkurs pd daglige data. Det er en interessant

periode fordi finanskrisen hadde stor innvirkning pd det amerikanske aksjemarkedet.

I industrigruppen Real Estate foreligger det kun data fra 09.10.2001, dermed er denne

industrien ekskludert fra mine beregninger.

Perioden danner grunnlag for en robust og beskrivende analyse. Analysene vil
inneholde mange diversifiserte industrier gjennom en tidsperiode som var preget av

volatile markeder.

6.1.1 Benchmark

Det finnes mange referanseindekser som en kunne forsvart & bruke i denne oppgaven.
Industriene pa GICS nivé 2 stammer fra S&P indeksene; S&P 400 som inneholder
mellomstore bedrifter, S&P 500 som inneholder store bedrifter og S&P 600 som
inneholder sma bedrifter. P4 bakgrunn av det har jeg valgt S&P Composited 1500

som benchmark indeks.

S&P Composited 1500 inneholder alle S&P indekser og er klassifisert i henhold til
GICS. Indeksen ble lansert 18. Mai 1995 og dekker 90% av markedsverdien av alle
amerikanske aksjer. Det foreligger to versjoner av indeksen, en ”price return” indeks
som ikke tar hensyn til dividende, og en “total return” som er justert for dividende,
aksjesplitt og lignende. Jeg har til hensikt & bruke sistnevnte. Indeksen er verdivektet
som vil si at endringer 1 store bedrifter vektes hoyere enn endringer i mindre bedrifter

(www.spindices.com).

6.1.2 Datakilde
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All data 1 denne oppgaven er lastet ned fra Bloomberg.

6.2 Gjennomfering

I dette avsnittet vil jeg forklare hvordan jeg har gétt frem for & lose problemstillingen.
Jeg vil begynne med & presente strategien for jeg gir videre og forklarer

fremgangsmaéten.
6.2.1 Strategi

Jeg har valgt & danne likevektsportefoljer basert pa 2 kriterier. Kriteria en var at
industriene métte ligge i en positiv trend. For 4 avdekke trenden har jeg valgt a ta
utgangspunkt i glidende gjennomsnitt. Jeg har altsd konstruert 2 glidende snitt pa
henholdsvis 100 og 200 dager.

Ved & bruke relativt lange snitt vil man ikke fange de sma endringene i kursen, men
en vil kunne avdekke de langsiktige trendene. Formelen for glidende gjennomsnitt er

gitt ved:

n
i=1 Di

MA, = ==

Formel 10: Glidende gjennomsnitt

Hvor D; er daglige observasjoner og n er totalt antall daglige observasjoner. Nar det
kortsiktige snittet er over det langsiktige er dette tegn pa at industrien er inne i en
positiv trend og far kjepssignal. Hvis det kortsiktige snittet derimot er under det
langsiktige er dette tegn pd en negativ trend, og far dermed salgssignal. Ut fra dette
forstar vi at s lenge det kortsiktige snittet er over det langsiktige, ensker jeg & vare
eksponert i1 industrien. Nar det kortsiktige snittet er under det langsiktige, ensker jeg

ikke & vere eksponert i industrien.

SMA, eller Simple Moving Average, som jeg har brukt som indikator har ingen
annen funksjon enn & avdekke om industrien ligger i en positiv eller negativ trend.
Metoden forteller oss for eksempel ingenting om hvor sterk trenden er. Derfor har jeg

ogsa valgt & se pa industrienes relative styrke i forhold til benchmark. Her tok jeg
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utgangspunkt i et 6 maneders annualisert snitt. Annualisert snitt vil si at jeg har

benyttet meg av et geometrisk gjennomsnitt, definert som folger:

9= ri/(xl*xz*x;;*...*xn)

Formel 11: Geometrisk gjennomsnitt

Hvor g er det geometriske snittet, n antall observasjoner og x;, x,, X3, x,, er daglige
observasjoner. Jeg fant det hensiktsmessig 4 benytte geometrisk snitt i denne
sammenheng, da det angir den gjennomsnittlige vekstraten til en investering, og tar
hensyn til rentes-rente effekter. Jeg valgte seks maneders annualisert gjennomsnitt
fordi jeg mener at 6 maneder med daglig data er tilstrekkelig for & definere den
relative styrken. Det vil si at utregningene er basert pd 126 dagers geometrisk snitt,

fordi det er 252 trading dager i lopet av et ar.

Indikatoren Relativ Styrke fungerer som folger: hvis en industri stiger mer enn
benchmark, vil dette gi meg et kjopssignal, i motsatt fall et salgssignal. Grunnen til at
jeg valgte denne indikatoren er at glidende snitt alene ville gitt samme signal i mange

industrier samtidig, og da m4 en velge de industriene som trender sterkest.

Jeg har valgt & konstruere en likevektsportefolje en gang i kvartalet. For at en industri
skulle bli valgt ut til portefoljen, méatte den bade tilfredsstille kravet om & befinne seg
1 en positiv trend og kravet om heyere avkastning relativt sett i forhold til benchmark.
Som utgangspunkt har jeg sett for meg en hypotetisk situasjon der jeg starter med 1

000 000 kr disponibelt.

Alle industrier som tilfredsstilte begge krav ble inkludert i portefoeljen, og kjopt pd
sluttkurs samme dag. Dette ble gjort ved & dividere disponibelt belop pa antall
industrier som skulle inkluderes i portefeljen. Videre er eksponeringen i hver industri
blitt delt pa de respektive kursene. Dette er gjort for a finne hvor mange andeler fra

hver industri som er blitt inkludert i1 portefoljen.

Portefoljen ble holdt i tre méneder for alle industrier i portefeljen ble rebalansert.
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6.2.2 Transaksjonskostnader

Teknisk analyse trenger ikke & bryte med markedseffisienshypotesen dersom
transaksjonskostnadene hindrer strategien & oppnd meravkastning (Jensen, 1978). Pa
bakgrunn av dette var det viktig a gjore oppgaven mest mulig reell ved a inkludere
transaksjonskostnader. Transaksjonskostnadene er variable og bestar av bid-ask
spredning og kurtasje. Nettopp fordi transaksjonskostnadene vil vaere variable, er det
vanskelig 4 ta hensyn til dem i en empirisk analyse. I folge Nerva (2009) er det vanlig
a benytte en sats pa 0,05%. Det blir stadig enklere & omsette aksjer i dagens marked.

Aksjemeglernes kurtasje synker hvert dr grunnet hard konkurranse.

Jeg har valgt 4 sette transaksjonskostnadene til 0,03% ved henholdsvis kjop og salg.
Dette er et realistisk kostnadsnivd sammenlignet med hva nettmeglerne tar betalt per
dags dato. Da ser jeg bort fra minstepriser, og rabatter i forhold til volum. Det er og
verd & nevne at transaksjonskostnadene har sunket drastisk de siste drene. Dermed er
det sannsynlig at prisene pé tidlig 2000 tallet var hoyere. For & oppna en kontinuitet i

analysen har jeg valgt ovenfor nevnte sats gjennom hele perioden.

6.2.3 Vekting av portefeljen

Det finnes forskjellige mater & vekte aktivaene i en portefolje pa. De mest vanlige er
verdi- og likevektede portefeljer. Man vil finne fordeler og ulemper ved begge
metoder. En verdivektet portefolje legger storst tyngde pa de industriene som har
heyest markedsverdi. Fordelen er at industrier med hoy markedsverdi ofte er mer

likvide industrier, og dermed lettere & omsette.

En industri bestir av mange selskap. Men problemet er at en kan se pé to industrier
med hoy markedsverdi, den ene industrien inneholder kanskje ti forskjellige bedrifter,
mens den andre inneholder 50. Dette indikerer at bedriftene 1 den forste industrien har
storre markedsverdi enn bedriftene i den andre industrien. Pa bakgrunn av dette har
jeg valgt & se bort fra markedsverdien, og likevektet alle industriene, som vil si at alle
industriene tillegges lik vekt i portefoljen. Fordelen er at alle industriene vil bli likt
vektet i portefoljen uavhengig av markedsverdi, pa4 den méten legger man ikke for

stor vekt pa de storste industriene, noe jeg tror er irrelevant i denne sammenheng.
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6.2.4 Risikofri rente

Kapitalen er ikke eksponert i aksjemarkedet til enhver tid, men kun nar indikatorene
gir kjopssignaler. Dermed var det til tider likvid kapital som ble plassert i
rentemarkedet. Forrentningen pa disse midlene ble beregnet ut fra tre maneders US
Treasury Bills fordi midlene var ute av markedet 3 mineder om gangen. Tre
méneders Treasury Bills er rentesatsen til obligasjoner som forfaller om
gjennomsnittlig tre mineder. Fordi rentesatsene var annualisert, benyttet jeg folgende

formel for transformere dem til effektiv kvartalsvis rente:

T, = [(1 + ra)%] -1

Formel 12: Annualisert til effektiv rente

Hvor 7, er effektiv rente, 7, annualisert rente, % antall perioder i lapet av et ar. Jeg skal

ha kvartalsvis rente, dermed blir det Y.

6.3 Evaluering av strategien
6.3.1 Beregne avkastning

Datasettet bestar av totalt 56 portefoeljer 1 perioden 01.10.2000 til 01.01.2015. Enkelte
ganger har strategien oppnadd negativ avkastning, mens i de fleste tilfellene har den
oppnddd positiv avkastning. Totalt sett har startkapitalen pd en million ekt. Men det er
mindre interessant, fordi de fleste markeder har steget i lapet av en 13 ars periode,
med mindre spesielle hendelser har inntruffet. Det som derimot er av storre interesse
er hvordan startkapitalen har utviklet seg ved & investere etter denne strategien i
forhold til 4 folge markedet. P4 bakgrunn av dette er det hensiktsmessig a evaluere

portefoljen og resultatene som er oppnddd.

Det ble regnet ut gjennomsnittlig kvartalsvis avkastning over hele perioden ved hjelp
av et aritmetisk snitt. Avkastningen i seg selv er kanskje ikke sa interessant med
mindre den kan sees i lys av markedet. Derfor har jeg videre regnet avkastning utover

benchmark:
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Formel 14: Meravkastning utover benchmark

Hvor r; er meravkastning utover benchmark, 7, er avkastningen pé portefoljen og 7,

er benchmark.

I tillegg er det interessant & underseke om jeg oppndr meravkastning etter at
portefoljen er justert for risiko, derfor har jeg valgt & regne ut Sharpe-raten. Forst ma

man regne meravkastning utover risikofri rente. Det er gjort som folger:
= T'p - Tf

Formel 15: Meravkastning utover risikofri rente

Hvor r; er avkastning pa portefoeljen justert for risikofri rente, 7;, er avkastningen pé

portefoljen og 7% er risikofri rente.

Sharpe- raten méler meravkastning per enhet risiko. Risiko er nd definert ved

standardavviket til meravkastningen:

_ T
SR(T”) o (1, — 17)

Formel 17: Sharpe Ratio

Hvor SR() er Sharpe-raten, 1, avkastningen til portefoljen, 7¢ risikofti rente og o

standardavviket.

Videre estimerte jeg alfaverdien av portefoljene. Alfa benyttes til & male den delen av
avkastningen som kan godskrives strategien. Alfa kan i all hovedsak defineres som
(faktisk avkastning) — (forventet avkastning), hvis modellen gir en alfa som er storre
enn null kan dette tyde pé at strategien har lykkes med a generere meravkastning. Jeg

har valgt & benytte meg av Jensens alfa som fremstilles som folger:

ap = T — [ff + (T — ff)ﬁp]
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Formel 19: Jensens alfa

Hvor a,, er portefoljens totale avkastning utover forventet avkastning, 7, er
portefoljens gjennomsnittlige avkastning, 7,, er markedets gjennomsnittlige
avkastning, 7%, er avkastning fra gjennomsnittlig risikofri rente, og til slutt 8, som er

et mal pa portefoljens avkastning.

Man méler alfa ved hjelp av regresjonsanalyser. De samme modellene blir brukt nér
man tester markedet for effisiens. Svakheten er at man ikke kan si noe om markedet
er ineffisient eller om modellen er feil hvis man far en alfaverdi som er storre eller

mindre enn 0.

Videre har jeg beregnet avkastningsregresjonene CAPM og 3 faktormodellen for &
finne alfa verdier samt risikoparametre. Til slutt har jeg testet strategiens evne til
timing ved timingmodellene til Treynor & Mazuy og Henriksson og Merton.

Resultatene ser man i neste kapittel.
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7. Resultater

I dette kapittelet blir resultatene jeg har oppnadd ved a folge strategien presentert.
Alle analyser som er utfert er empiriske og gjort med hensyn pé & besvare
problemstillingen etter beste evne. Oppgaven har en overordnet malsetning om &

forseke & skape meravkastning ved & benytte seg at enkle tekniske indikatorer.

7.1 Resultater — portefoljer

Jeg har dannet likevektede portefoljer fra 2001 til og med 2014. Portefoljene ble
dannet i begynnelsen av hvert kvartal, og realisert i slutten av samme kvartal. Det
betyr at hver portefelje ble holdt i tre maneder og at det ble dannet fire portefoljer i
aret, til sammen 56 portefoljer. Portefoljene inkluderte alle industrier som hadde
kjopssignaler pa tidspunktet nar de ble dannet. Dette medforte at den storste
portefoljen inneholdt 16 industrier, mens en var ute av markedet to perioder fordi
ingen av industriene ga kjopssignaler. Portefoljen med darligst avkastning var i
perioden 01.01.09 — 01.04.09 og hadde en negativ avkastning pa hele 24,82%.
Overraskende nok var beste portefolje samme aret, nemlig 01.07.09 — 01.10.09 med
en avkastning pa 17,81%. Dette skyldes at finanskrisen naddde sin bunn siste halvdel
av 2008. Pa samme tidspunkt vedtok politikerne i USA en rekke tiltak som igjen satt
fart i markedene. Se vedlegg 2 for en utfyllende oversikt over portefoljeresultatene og

benchmark i samme periode.

Industriene i portefoljene ble kjopt til sluttkurs den dagen portefoljene ble konstruert,
og realisert til sluttkurs den siste dagen i perioden. I tabell 2 finner du beskrivende
avkastningsstatistikk. Avkastningen males en gang i kvartalet.

Referanseavkastningene er beregnet i samme periode.

Tabell 1: Oppsummering av avkastning

Beskrivende statistikk for portefoljene. Avkastningen er regnet som et aritmetisk snitt fra alle de 56
kvartalsvis portefoljene. En ser ogsa avkastningen til markedet over samme periode. Meravkastningen
utover risikofri rente er definert som folger r; = 7, — 7. Sharpe raten viser gjennomsnittlig kvartalsvis
avkastning justert for risikofri rente, delt pa standardavviket til avkastningen (som ogsa er justert for
risikofri rente).

AA



Kvartalsvis Portefoljen Benchmark
Avkastning 1,35 % 1,29 %
Meravkastning 0,99 % 0,93 %
Standardavvik meravkastning 0,081 0,085
Sharpe Ratio 0,122 0,110

Det fremgér av tabellen at strategien, for risiko er tatt hensyn til, klarer & skape hoyere
avkastning enn markedet, men det er kun snakk om 0,06%. Man skal investere
betydelige belop for at dette skal utgjore noe s&rlig. Ser man videre pa
meravkastningen utover riskokofti rente yter portefeljen naturligvis ogsa her bedre
enn benchmark. Grunnen til at standardavviket til portefoljen er lavere enn
benchmark, er at portefoljen periodevis er ute av markedet. Dette bidrar igjen til en
hayere Sharp rate. Noe som igjen betyr at portefoljen har heyere meravkastning per
enhet risiko. Dette viser at strategien svinger mindre enn markedet. Som
standardavviket viser gir strategien lavere risiko, men ogsa relativt beskjeden
meravkastning. Dette reflekteres igjen av en relativt lav Sharpe rate. For & oppna en
heyere Sharpe rate kunne man kanskje med fordel benyttet kortere glidende
gjennomsnitt. I figur tre ser en at Sharpe raten har svingt mye. Dette kommer av
volatile markeder. Figur fire viser at meravkastningen var negativ under finanskrisen,
mens standardavviket var heyt. Stor differanse mellom meravkastning og
meravkastning forer til hoye Sharpe verdier. Fra midten av 2009 og utover gir
strategien en hey Sharpe verdi. Figur tre viser en relativt hoy meravkastning i forhold
til standardavvik. Dette kan tyde pé at strategien fungerer bra i stabilt, stigende

markeder.
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Arlig Sharpe Ratio
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Figur 2: Arlig Sharpe Ratio — grafisk fremstilling
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Figur 3: Arlig meravkastning vs standardavvik — grafisk fremstilling

For & vise en annen fremstilling har jeg ogsa sett pa det historiske forlepet. I figur fire

ser man en grafisk fremstilling av forskjeller 1 avkastning mellom benchmark og

portefoljen.
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Aggregert avkastning
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Figurd: Aggregert avkastning — grafisk fremstilling

Av figur fire kan vi se at strategien presterer relativt bra i et bull marked fordi

resultatene er bedre eller like bra som benchmark. Modellen klarer derimot ikke &

fange signalene som tyder pa bear marked. Konsekvensen av dette er at modellen ikke

klarer & gé ut av markedet slik jeg hadde hapet. Dette ser man ogsa av figur to, der en

har negative Sharpe verdier fordi meravkastningen er negativ under finanskrisen.

Figur fem viser med et utdrag fra industrien Utilities hvordan det glidende

gjennomsnittet gir kjops- og salgssignaler.
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Figur 5: 100 vs 200 dagers glidende gjennomsnitt

Naér det korte snittet er over det lange sé er strategien eksponert i markedet. Som det
fremgar av grafen, er man eksponert i stigende trender, og ikke eksponert i
nedgangstider. Glidende gjennomsnitt er et velkjent og velbrukt verktoy blant
teknikerne. Intensjonen er god, men som det fremgér av modellen finnes det
svakheter. Optimalt burde en vert eksponert i markedet under hele den positive
trenden, fra 691 til 1956, men det er man ikke. Grunnen er at snittene er for korte, og
dermed for emfintlige for endringer i kursen. Problemet er at hvis man hadde valgt

lenger snitt, ville de ikke fanget opp de negative trendene pd samme mate.

7.2 Regresjoner

For a gjennomfore en skikkelig prestasjonsevaluering av strategien holder det ikke &
kun se pé Sharpe raten. Jeg har valgt 4 benytte meg av avkastningsbaserte metoder for
evaluering av portefoljen. Fordelen med disse metodene er at de utelukkende baserer

seg pa historisk avkastning, og dermed enkle & anvende.

7.2.1 Kapitalverdimodellen

Kapitalverdimodellen er den vanligste prestasjonsevalueringsmodellen. Den tilsier at
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portefoljen skal generere en avkastning som er lik den risikofrie renten pluss
kompensasjon for risiko. Modellen involverer bade de konstruerte portefoljene,
benchmark og risikofri rente. Hensikten er & finne den lineaere sammenhengen pé
forventet meravkastning og systematisk risiko ved bruk av strategien som er

konstruert.

Tabell 3: Resultater Kapitalverdimodellen

Tabellen viser resultater fra avkastningsregresjonen kapitalverdimodellen som er gitt ved:

e;— 1= a; + Bilry — 7] + €. € er portefoljens avkastning, ry er risikofri rente og ry, er
markedsavkastningen. Alle de 56 portefoljene samt risikofti rente og benchmark for samme periode er
inkludert i regresjonen. Resultatene fra regresjonen viser at strategien klarer a generere en positiv alfa,

men verdien er ikke signifikant. Betaverdien er derimot hayest signifikant.

Panel A: CAPM (En faktor modell)

Avhengig variabel: Portefoljen
Alfa 0,0023
Beta 0,8202%**
Observasjoner 56

Justert R-kvadrat 0,727

Signifikansnivd: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Modellen har en hoy forklaringsgrad pa nesten 73%, noe som indikerer at modellen er
korrekt spesifisert. Tabellen viser ogsé at 73% av svingningene i
portefoljeavkastningen skyldes svingninger i markedsavkastningen. Dette betyr at
strategien folger markedet tett. Strategien skaper en marginal meravkastning, men
resultatet er ikke signifikant. Betaverdien er derimot signifikant. Strategien har en
beta pa 0,82, som betyr at den innehar lavere grad av risiko enn benchmark. Dette kan

skyldes de periodene der en har eksponering mot risikofri rente.

7.2.2 Fama French 3 faktor modell

Kapitalverdimodellen tar kun hensyn til risikofaktoren markedsrisiko. Derfor valgte
jeg 4 evaluere portefoljen videre ved hjelp av Fama & French's (1993) 3 faktor

modell. I tillegg til 4 justere for markedsrisiko som kapitalverdien gjor, justerer denne

modellen ogsa for risikofaktorer som selskaps-verdi og selskapssterrelse. Resultatene
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ser en 1 tabell 4.

Tabell 4: Resultater Fama-French 3 faktor modell

Tabellen viser resultater fra tre faktormodellen som er gitt ved:

ri— rr= o+ Bilrm — ¢l + 8;SMB + H;HML + ¢;. e; er portefoljens avkastning, ry er risikofri
rente, Iy, er markedsavkastningen og SMB og HML er avkastning pa faktorportefoljer basert pa
storrelses- og verdieffekten. Alle de 56 portefoljene samt risikofti rente og benchmark for samme
periode er inkludert i regresjonen. Resultatene fra regresjonen viser at strategien klarer & generere en

positiv alfa, men verdien er ikke signifikant. Betaverdien er derimot hayest signifikant.

Panel B: Tre faktor modell

Portefoljen
Alfa -0,0006
Beta 0,8047***
SMB -0,0426
HML -0,0792
Observasjoner 56
Justert R-kvadrat 0,7255

Signifikansnivd: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Modellen har marginalt mindre forklaringsgrad enn kapitalverdimodellen. Dette tyder
pa at portefoljene som er konstruert ikke er sensitive ovenfor vekst- og
storrelseseffekter. Det ser vi ogsa ut fra resultatene, der SMB og HML faktorene er
negative, og dessuten ikke signifikante. Alfaverdien i tre faktor modellen er marginalt
negativ, noe som tyder pa underprestasjon, men verdien er ikke signifikant. Dessuten
er det vanlig at alfa verdien faller nr man legger til flere risikofaktorer. Betaverdien

er derimot signifikant.

7.3 Timing

Jeg har ogsa valgt & benytte meg av evalueringsmodeller som tar hensyn til timing.
Bakgrunnen for dette er at strategien ved enkelte anledninger ikke er eksponert mot
aksjemarkedet, men derimot plasserer hele kapitalbasen i rentepapirer. For & male om
jeg har lykkes med timingen, altsa & trekke kapital ut av markedet i nedgangstider, og

investere 1 oppgangstider, har jeg valgt to modeller som tar hensyn til tidsvarierende
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risiko.

7.3.1 Treynor & Mazuy

Modellen har hoy forklaringsgrad, men klarer ikke & fange opp signifikante bevis pé
at strategien har evne til & time inn og utganger av markedet. Resultatene

sammenfaller med resultatene til Treynor & Mazuy.
Tabell 5: Treynor & Mazuy

Resultater fra regresjonsmodellen til Treynor & Mazuy hvor hensikten var & teste om strategien hadde
evne til & time inngang og utgang av markedet. Modellen defineres som folger:

Tt — T = a+ Blrye — rel + Sy — rel® + £, Hvor 1, 0g 13, er avkastningen til henholdsvis
portefoljen og benchmark pé tidspunkt t. 7.er risikofri rente, &, er feilleddet, og a, B og S er
sensitiviteten til risikofaktorene. § tar hensyn til timingen. Timing parameteret er positivt, men ikke

signifikant, noe som tilsier at man ikke kan konkludere med at modellen evner & time inn- og utgang.

Panel C: Treynor & Mazuy

Portefoljen
Alfa 0,0023
Beta 0,8204***
Timing 0,0021
Observasjoner 56
Justert R-kvadrat 0,7219

Signifikansniva: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Denne regresjonen illustrerer at modellen ikke klarer & evaluere den konvensjonelle
ytelsen nér en antar konstant gjennomsnittsavkastning og konstant risiko. Betaverdien
vil stadig endres nar en flytter deler av portefeljen ut og inn av markedet. Modellen ga
oss ikke enskelig svar da det, til tross, for marginalt positiv timing faktor, fortsatt er

uklart om strategien har evne til & time plasseringene.

7.3.1 Henriksson & Merton
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Jeg har ogsa mélt om jeg har lykkes med timing ved hjelp av modellen til Henriksson
& Merton. Modellene er ikke sa ulike, men jeg mener det er viktig & teste for timing

ved begge modellene, slik at jeg har et bredere resultatgrunnlag.

Tabell 6: Henriksson & Merton

Resultater fra regresjonsmodellen til Henriksson & Merton hvor hensikten var & teste om strategien
hadde evne til & time inngang og utgang av markedet. Modellen defineres som folger:

Tpt = Tge = &+ Blrme — e + S[(tme — Ta)Del + &4 Hvor 7, 0g 13y €1 avkastning pa
henholdsvis portefoljen og benchmark pd tidspunkt t. 7y, er risikofti rente, &, er feilleddet, og @, B og

S er sensitiviteten til risikofaktorene. De har lagt til en dummyyvariabel, D¢, som tar verdien 1 nar

Tme > 75, 0g verdien 0 hvis ikke.

Panel D: Henriksson & Merton

Portefoljen
Alfa 0,0041
Beta 0,8424***
Timing -0,0515
Observasjoner 56
Justert R-kvadrat 0,7221

Signifikansnivd: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

I likhet med Henriksson (1984) klarer jeg heller ikke ved hjelp av denne modellen a
bevise at strategien har evner til markedstiming. Modellen har en beta som er nok sé
lik de andre betaverdiene fra de andre modellene, dessuten anser jeg
forklaringsgraden som hey. Til tross for at timingparameteret heller ikke her er
signifikant, s& gér det fra & vere positivt til & vere negativt i denne modellen.

Konklusjonen er, som pé forhand antatt, at strategien ikke evner & time plasseringene.
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8. Konklusjon

Formalet med oppgaven var & f bedre kunnskap om teknisk analyse. For & oppna
dette, ble det utarbeidet en problemstilling som hadde til hensikt & generere
meravkastning pd industriportefeljer i perioden 2001-2014 ved a benytte tekniske
verktoy. Oppgaven ble last ved a konstruere en strategi som skulle danne portefoljer
basert pd enkle tekniske indikatorer. For & underseke om portefoljene lyktes med &
skape meravkastning ble det utfort prestasjonsanalyser med hensikt 4 underseke
avkastning, meravkastning og risikomél. Som felger av analysene er jeg ogsd i stand

til 4 drefte hvorvidt markedet er svakt effisient.

I kapittelet om tidligere forskning kan en lese at enkelte forskere klarer & skape
meravkastning ved teknisk analyse, men de ferreste klarte & opprettholde resultatene

ndr de tok hensyn til transaksjonskostnader.

Resultatkapittelet viser at strategien ikke klarer & skape signifikant meravkastning,
uavhengig av analyser med kapitalverdimodellen eller Fama-French sin 3
faktormodell. Til tross for at alfaverdien i kapitalverdimodellen var marginalt positiv,
dog insignifikant, s& oppnédde jeg en betaverdi som var under 1 og signifikant i
modellen. Dette vil si at portefoljen ikke samvarierer 100% med markedet, noe som

skulle tilsi en lavere forventet avkastning.

Portefoljene hadde en gjennomsnittlig meravkastning pa 0,99% utover risikofti rente,
med et standardavvik pd 8%. Dette utgjorde en Sharpe ratio pa 0,12, noe som er lavt,

men forventet 1 forhold til den lave markedsrisikoen.

Fordi strategien innebar at portefoljene til tider var ute av markedet, ble det ogsé
undersekt om de tekniske indikatorene evnet & time inngang og utgang av markedet.
For a teste dette ble det benyttet to forskjellige modeller, begge viste at strategien har
liten evne til & fange opp signaler om markedsbevegelser. Dermed er en med
referanseindeksen ned pé store nedturer som eksempelvis finanskrisen. Hensikten var
a prove a begrense de store nedturene ved hjelp av salgssignaler. P4 en annen side
hadde det veert meget overraskende om modellen hadde klart det, da modellers evner

til timing tidligere ikke er bevist.

Konklusjonen er at strategien ikke evnet & skape signifikant meravkastning, noe som

e



igjen forer til at jeg ikke kan avkrefte at S&P indeksene er svakt effisient.

8.1 Svakheter med oppgaven

Oppgaven baserer seg pa en statisk modell som ble designet for den ble testet pa
datasettet. Mange andre masteroppgaver har valgt en annen tilnerming, da de har
optimalisert modellen pé et datasett, in sample, for sa 4 teste modellen pa et annet sett,
out of sample. Dette er ikke gjort i denne oppgaven, noe som resulterer i gkt fare for
data snooping. Data snooping kan oppstd nér en gjennomferer modellutvelgelse pd

samme datasett gjentatte ganger. Dette kan fore til at resultatet skyldes tilfeldigheter.

Signifikansnivéet pa resultatene av prestasjonsanalysen er oppgitt pd bakgrunn av p-
verdier. En kunne oppnddd mer valide resultater dersom en hadde testet dem for
heteroskedastisitet ved hjelp av modeller som GARCH. Nér det er sagt var oppgaven

og formalet & laere mer om teknisk analyse, og teste tekniske indikatorer.

8.2 Forslag til videre forskning

Jeg har mange forslag til videre forskning basert p& denne oppgaven. Det forste jeg
mener en burde gjort er & optimalisere strategien i et sample, for sa testet den
optimaliserte strategien i en annen tidsperiode. Dessuten hadde det vert spennende &

utvidet modellen til & ogsé inneholde short portefoljer.

Modellen er testet pA markedet i USA som er & anse som en av verdens mest
utviklede markeder. P4 bakgrunn av effisiensteorien jeg har presentert i denne
oppgaven kunne det vaert interessant a testet strategien i et markedet som var mindre

utviklet enn USA.
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Vedlegg 1: Industrier som er inkludert i analysen

E = Energy
M = Materials
CG = Capital Goods

C&P = Commersial & Professional

Services

T = Transportation

A&C = Automobiles& Components
CD&A = Consumer Durables & apparel
CS = Consumer Services

Med= Media

R= Retailing

F&SR = Food & Staples Retailing
FB&T = Food, beverage & Tobacco

H&PP = Household & Personal Products

HCE&S = Health care equipment &

Services

PB&LS = Pharmaceutical s,
Biotechnology & Life Science

B = Banks

DFS = Diversified financial Services
I = Insurance

RE = Real Estate

S&S = Software & Services

TH&E = Technology Hardware &
Equipment

S&SE = Semiconductors &

Semiconductors Equipment
TS = Telecommunication Services

U = Utilities
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Vedlegg 2: Aggregert avkastning

Aggregert avkastning

Portefoljen Benchmark
Dato: Antall industrier i portefoljen Utvikling 1% Utvikling 1%

01.01.01 13 1000 000 284,15

01.04.01 13 902 730 -9,73 % 250,30 -11,91 %
01.07.01 12 933972 3,46 % 265,95 6,25 %
01.10.01 11 818 688 -12,34 % 224,63 -15,54 %
01.01.02 3 922 355 12,66 % 250,65 11,58 %
01.04.02 9 976 187 5,84 % 252,02 0,55 %
01.07.02 13 918 230 -5,94 % 214,25 -14,99 %
01.10.02 1 789 946 -13,97 % 187,27 -12,59 %
01.01.03 0 764 465 -3,23 % 194,17 3,68 %
01.04.03 5 766 616 0,28 % 189,03 -2,65 %
01.07.03 7 895 986 16,88 % 216,97 14,78 %
01.10.03 9 934 693 4,32 % 226,07 4,19 %
01.01.04 11 1053902 12,75 % 247,31 9,40 %
01.04.04 16 1101616 4,53 % 253,05 2,32 %
01.07.04 11 1101 607 0,00 % 252,26 -0,31 %
01.10.04 9 1086 472 -1,37% 252,98 0,29 %
01.01.05 11 1163 402 7,08 % 271,95 7,50 %
01.04.05 13 1177991 1,25 % 263,76 -3,01 %
01.07.05 10 1176 925 -0,09 % 269,63 2,22 %
01.10.05 8 1205 161 2,40 % 277,79 3,03 %
01.01.06 9 1230099 2,07 % 282,37 1,65 %
01.04.06 10 1295 537 532% 294,78 4,39 %
01.07.06 11 1263 835 -2,45 % 288,43 -2,15%
01.10.06 12 1322 607 4,65 % 301,00 4,36 %
01.01.07 11 1398 470 5,74 % 319,87 6,27 %
01.04.07 15 1404 301 0,42 % 322,11 0,70 %
01.07.07 11 1 489 696 6,08 % 340,63 5,75 %
01.10.07 9 1560 757 4,77 % 349,43 2,58 %
01.01.08 13 1562 368 0,10 % 331,38 -5,17 %
01.04.08 7 1406918 -9,95 % 309,58 -6,58 %
01.07.08 4 1383424 -1,67 % 292,65 -5,47 %
01.10.08 5 1237779 -10,53 % 264,60 -9,58 %
01.01.09 1 1030908 -16,71 % 204,93 -22,55%
01.04.09 0 775 003 -24,82 % 183,90 -10,26 %
01.07.09 4 775 352 0,04 % 210,44 14,43 %
01.10.09 12 913 445 17,81 % 235,28 11,80 %
01.01.10 13 978 503 7,12 % 254,79 8,29 %
01.04.10 15 1 068 768 9,22 % 270,33 6,10 %
01.07.10 14 971 384 9,11 % 236,32 -12,58 %
01.10.10 8 1078 778 11,06 % 263,99 11,71 %
01.01.11 13 1149 548 6,56 % 290,89 10,19 %
01.04.11 10 1192419 3,73 % 309,34 6,34 %
01.07.11 7 1179 042 -1,12% 310,88 0,50 %
01.10.11 10 1 085 100 -7,97 % 260,28 -16,27 %
01.01.12 5 1142753 531 % 290,12 11,46 %
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01.04.12 9 1148 897 0,54 % 325,15 12,07 %
01.07.12 11 1097 428 -4,48 % 313,85 -3,47 %
01.10.12 13 1 180 544 7,57 % 332,38 5,90 %
01.01.13 9 1127 860 -4,46 % 329,78 -0,78 %
01.04.13 12 1258 726 11,60 % 361,94 9,75 %
01.07.13 12 1325756 5,33 % 374,34 3,42 %
01.10.13 14 1413 361 6,61 % 394,44 5,37 %
01.01.14 14 1525571 7,94 % 429,10 8,79 %
01.04.14 10 1543 127 1,15 % 438,30 2,14 %
01.07.14 12 1659 290 7,53 % 457,97 4,49 %
01.10.14 14 1 658 357 -0,06 % 448,49 -2,07 %
01.01.15 0 1759292 6,09 % 475,80 6,09 %
Total avkastning 759 292
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