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Our aim is to examine and analyse technical analysis according to
a short-term strategy on the Stockholm Stock Exchange
throughout an eight-year period from 2000 to 2007. We aso
intend to study shorter periods with certain characteristics. The
results are compared to a Buy & Hold-strategy with the intention
to test if the Efficient Market Modél in its weakest form holds or
not.

The theoretical perspectiveis based on the Efficient Market Model
and Behavioura Finance. We also describe the technical analysis
tools that are used in this study; Relative Strength Index, Moving
Average Convergence Divergence, and Bollingerband.

We are testing three technical indicators on 30 companies that
today are quoted on the OMXS30. Finally we put together a
combined model where we use the indicators simultaneously. The
result is compared with a Buy & Hold-strategy and later analysed.
The technical indicators gave individually a poor return compared
to a Buy & Hold-strategy throughout the whole period. A
substantial better result was reached with the combined model.
Our indicators worked out well on afalling market.

Technical analysis is considered operating well on the Stockholm
Stock Exchange. The market reveals signs of not being completely
efficient. These signs have not been strong enough in order to
reject the Efficient Market Model.
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1 Inledning

Under det inledande kapitlet kommer vi att redogora for arbetets bakgrund och
problemdiskussion vilket mynnar ut i skapandet av syftet. Vidare beskrivs arbetets

avgransningar och malgrupp.

De senaste tio arens utveckling pa Stockholmsborsen har varit nagot utGver det vanliga.
Det borjade i slutet av 1990-talet med en boom for storre delen av bdrsens branscher
och borsen som helhet steg kraftigt uppat. Denna borsuppgang blev sedan ohallbar och
sprack av en mattnad omkring den 25 mars 2000." Under en boom attraheras ett stort
antal nya foretag till marknaden och en smittsam entusiasm sveper genom marknaden
som & full av investmentbanker, analytiker, venture capitalists och privatplacerare.
Boomperioden karaktériseras utav |aga intradesbarriarer for nya foretag att kommain pa
marknaden och etablera sig. Den vidare utvecklingen blir att konkurrensen kommer att
hérdna och fler aktiva foretag tvingas sinka priset pa sina produkter. Eftersom antalet
foretag tenderar att vida Overstiga industrins barkraft, & det naturligt att ténka sig att
fOretagens positiva utveckling inte varar for evigt. Nar konkurrensen blir foér stor och
tillvéxten inte langre & tillfredstallande s nar foretagen en méttnadsfas och foretag
borjar fallaifrén marknaden (Day, 1997).

Méttnadsfasen pa marknaden forknippas med pressade marginaler, ckad rivalitet och
samre tider for foretagen. Informationen om féretagens situation sprids snabbt och leder
till negativa borsutsikter med mindre handel for investerare och placerare. Detta leder
sdledes till en borsnedgéng (Day, 1997). Borsnedgangen som utldstes i mars 2000 och
varade fram till slutet av 2002 brukar jamféras med den storsta tillbakagangen i modern
tid (Fagerfjall, 2003). Sedan dess har uppétgdende trender blandats med indag av
rekyler. Det kan konstateras att volatiliteten de senaste tio &ren har 6kat® och medfért
forandrade prisrorelser for Stockholmsborsens generalindex dar bade upp- och

nedgangar pa Gver en procent om dagen inte varit nagon ovanlighet.

Vid en forsta 6verblick kan det tyckas att ovanstaende resonemang skapar fler problem

an mojligheter. Volatiliteten definieras inom finansteorin som risk men kan aven skapa

! http://mww.dn.se/DNet/j sp/pol opoly.jsp?0=6788 a=629886, 2008-04-16
2 Riksbankens manadsrapport September 2007



mojligheter for placerare som utnyttjar borsens rorelser och anvander sig av kortsiktig
handel. Stockholmshorsens utveckling har under det senaste dret har varit nerdtgaende
och dérmed har en placering enligt en Buy & Hold-strategi varit rena forlustaffaren. En
blankning® under samma tidsperiod har féljaktligen medfort en god positiv avkastning.
Att blanka och halla positionen under en langre period & daremot inte speciellt I6nsamt

eftersom borsen pa s lang sikt tenderar att ga upp.

Langsiktiga placeringar brukar grundas pa fundamental information sa som
varldskonjunkturen, nyckeltal och andel marknadsandelar. Den kortsiktiga placeringen
daremot grundas pa investerarnas forandrade attityd och beteende och studeras av
anhangare till teknisk analys (TA). Hur kan det d& komma sig att det finns aktorer pa
den finansiella marknaden som aktivt arbetar for att komma & och utnyttja all slags
tillganglig information som kan leda till éveravkastning® vid forvarv av finansiella
instrument? Vid en forsta dverblick kan en sadan fréga verka ganska l&tt att besvara
men vid storre eftertanke vara mer problematiskt. Givetvis kan man tolka denna fraga
som att investerare vill generera positiva kapitalfloden under en lang tid och deras
overgripande ma darmed blir att oka avkastningen pa investeringen. Men om
marknaden fullt ut tar hansyn till all tillganglig information och det darmed inte gar att
erhdlla Gveravkastning, kan det tyckas underligt att hundratals analytiker och tusentals
placerare analyserar information i onddan. Eller finns det kanske en forklaring bakom
Warren Buffett’s framgang som ar efter ar lyckas astadkomma en hogre avkastning &an
marknaden?

1.1Bakgrund

Det har forskats och diskuterats mycket inom den akademiska vérlden de senaste fyra
artiondena om ifall marknaden &r effektiv. Pionjaren inom forskningen var Fama som
vidareutvecklade Roberts grundide om att tillganglig information fullt ut dterspegladesii
priset (Roberts, 1959). Fama framf6rde sedan sin berémda forskning " Efficient Capital
Markets’ (1970) dér han havdade att idedlet & en marknad déar priserna genererar en

3 L &nar aktier som man sedan siljer p& marknaden for att kunna kopatillbakai framtiden i férhoppning
att aktien har gunkit.
“ Avkastning som &r riskjusterad och dverstiger férvantad avkastning



korrekt signal for resurs allokering. Det & enligt Fama en marknad dar investerarnas
agerande byggs pa rationella beslut och forutséttningen &r att priserna hela tiden fullt ut
reflekterar al tillganglig information. Sharpe var ndgot fére Fama med sin teori som
bygger pa forutsittningen att marknaden ar effektiv ndr han lanserade sin forskning om
" Capital Asset Pricing Model” (CAPM) som grundas pa investerarens avkastning och
hur volatil den & beror bara pa portféljens riskprofil. Det innebar att varken tekniks
analys eler fundamental analys kan anvandas for att erhdlla en riskjusterad
Overavkastning, det vill sdga hdgre avkastning an vad som underbyggs av den givna
risken (Sharpe, 1964).

Famas teori kom att bli valdigt popul&r under det forsta artiondet efter introduceringen.
Akademiker utvecklade starka teorietiska argument till varfor hypotesen borde hdlla och
empiriska bevis indikerade det samma (Shlifer, 2000). Jensen (1978), som var en av
kreatbrerna bakom EMH uttryckte sig att EMH & den teori inom ekonomin som har
starkast empirisk bevisning. Jensens (1978) berdmda definition av marknadens
effektivitet lyder:

“ A market is efficient with respect to information set O, if it
isimpossible to make economic profits by trading

on the basis of information set 0;.”

Detta starka uttalande gav upphov till kritik och de senaste tjugo &ren har bade den
teoretiska grunden och den empiriska bevisningen blivit utmanade. Nyckelfaktorerna
for att uppna marknadseffektivitet har visat sig vara svagare och mer begrénsade an vad
teoretikerna hade antagit och det har gett upphov till méjliga arbitragevinster® p&
marknaden (Shlifer, 2000).

Den Effektiva marknadshypotesen har bemétts av kritik bland annat fran anhangare till
"Behavioral Finance’®. Man grundar bl.a sin kritik i att teknisk analys & en teknik som
ar accepterad inom finansvérlden och & den mest anvanda tekniken for aktiemaklare
och fondforvaltare véarlden 6ver (Subrahmanyam, 2007). Teknisk analys & en metod

® Handel som utnyttjar skillnader i kurser p& olika marknader eller vid olika tidpunkter (riskfriavinster),
Kdla: www.avanza.se, 2008-05-08
® Hur investerare agerar, genom psykol ogiska péverkningar for det slutliga beslutet.



som gar ut pa att man analyserar historiska prisrorelser for att férutspa framtiden. En
ledande expert inom tekniks analys uttryckte en mer specifik definition pa vad teknisk

analys ar:

" Den tekniska inneborden av analysen ar en reflektion dver att priset ror
Sig i trender som bestdms utav investerarnas forandrade attityd av
ekonomin, politik och psykologiska faktorer. Konsten med teknisk analys
ar sedan att man ska kunna identifiera trenden i ett relativt tidigt stadium
for att sedan kunna félja med trenden hela vagen upp tills det att vikten
av den historiska informationen indikerar att trenden ar pa vag att
brytas.” (Pring, 2002)

Teknisk analys forsta intréde pa marknaden var pa den Asiatiska rismarknaden av en
Candlestick teknik under 1700-talet. Den formades som en teknik for att fanga kortare
perioder av prisférandringar och var darfor mest anvandbar for tidsperioder om tio
dagar (Marsall, 2006). Candlesticktekniken har dverlevt och anvands idag inom olika
finansiella instrument och &ven i mer komplicerande former an bara linjediagram
(www.candlesticks.se).

Charles Dow betraktas som viktig for vidareutvecklingen av tekniska analysen néar han
1884 kom att lansera sin berdmda " Dow theory” dar han beskrev tre olika trender. Den
primara trenden som méter trenden under en langre tid, fran flera manader till &r. Den
sekundéra trenden har en métperiod pa ett par veckor upp till en ménad. Den tertidra
trenden & kortare och stracker sig mellan dagar till veckor. Charles Dow kom ocksa att

grunda dagens valkénda Dow Jones Index (Leigh, 2008).

1.2 Problemdiskussion

Ifran tidigare undersokningar som vi studerat kan man finna att de syftar till att testa
marknadens effektivitet och déarmed om man kan forkasta Fama's teori ifran 1970 eller
inte. Metoden brukar vara att man berdknar |6nsamheten for olika tekniska indikatorer
och testar sambandet med |6nsamheten for en kopt aktie i borjan av tidsperioden som

man sedan har behdllit till slutet av tidsperioden, det vill siga enligt en Buy & Hold



strategi (B&H). Jegadeesh och Titman (1993) genomforde en av de mer kénda
undersokningarna dar man testade sa gott som samtliga foretag noterade pa Nasdag
under 1965-1998. Studien gav resultatet att om man kopte 12 manaders historiska
vinnare kunde man erhdlla ytterligare tre manads positiv avkastning som Oversteg

generalindex for tidsperioden.

Tidigare forskning brukar delasin i tva grupper, tidiga studier (1960-1988) som visar att
teknik analys & lonsam i utlandska véxelkursmarknader och terminer, men inte for
aktiemarknaden, samt moderna studier (1988-2004) som indikerar att handel med
teknisk analys upprepande ganger genererar ekonomiska férdelar vid handel i utvalda
hogspekulativa marknader (Park, Irwin 2007). Aven om man kan se vissa monster fran
understkningarna sa ar dessa andartill viss del skilda frén varandra. For att exemplifiera

de skillnader som finns kan vi studera négra kanda forskningsresultat.

Brock et al (1992) utférde en studie pa Dow Jones Industrial Average (DJIA) mellan
1897-1986, en summering utav nittio ars data. Studien utgick ifran tva av de vanligaste
och mest anvandbara tekniska analysindikatorerna och gav resultatet att indikatorerna
skapade en Overavkastning, speciellt vid ett anvéndande av kdpsignaler. Day och Wang
(2002) kritiserade senare Brock et a’s forskning och menade att ingen fullstandig
justering for transaktionskostnader och utdelningar hade gjorts. Enligt dem borde

indikatorernas resultat varalagre vilket férsamrar potentialen hos teknisk analys.

Vidare genomforde Marshall, Y oung och Rose en understkning pa samma bors mellan
1992-2002. De anvande sig av den ddsta formen av teknisk analys, Candlestick, vilken
gér ut pd att studera och agera efter Gppningspriser samt hdgsta, lagsta och slutna priser
for en dag Over en faststélld tidsperiod. Studien resulterade i att denna robusta tekniska
analysmetod inte hade nagot varde for DJIA (Marshall et al, 2005).

Balsara et al, (2007) studerade beteendet Gver tva aktier som handlades pa Shanghai-
och Shenzhenbd6rsen under perioden fran och med att borserna dppnades, till och med
2004. Forfattarna upptéckte att dessa aktiemarknader var mer volatila &n boérserna i
Hong Kong och Malaysia. Vidare resulterade testet i en positiv signifikant avkastning
for de tekniskaindikatorerna, efter medraknade transaktionskostnader pa 0,5 %.
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Det har generellt sett visat sig att tidigare gjorda undersokningar har resulterat i att man
inte kan hitta signifikant béttre avkastningar for utvalda tekniska métinstrument &n
enligt en Buy & Hold-strategi. Daremot har tillvaxtmarknader och hdgvolatila
marknader visat sig avvika fran detta resultat vilket kan ifragasitta den Effektiva
marknadshypotesen.

Under den senaste tiden har det visat sig att det har skett storre rérelser @n vad den
forvantande rorelsen borde vara ifrén given information, det vill siga en icke rationell
marknad. Marknadens tendens till att inte vara fullsténdigt rationell har dppnat upp for
att pa nytt undersdka om marknaden inte tar hansyn till al tillganglig information och
om Fama's 30-ariga teori fortfarande haller (Marsall, 2006). Om sa &r fallet sa skulle
det vara mer |6nsamt att folja korta rorelser med teknisk analys jamfort med att folja
langsiktiga trender med fundamentala beslutsunderlag. Det har ocksa visat sig att
placerarnas positiva instélning till teknisk analys har 6kat och fler studier tyder pa att
placerarna inte nodvandigtvis agerar rationellt (Marshal et a, 2005). Vi stadller oss
fragan om det gér att jamstalla Stockholmsborsen med den majoritet av tidigare studier
som sager att marknaden &r effektiv? Eller har den alltmer volatila Stockholmsborsen
ett utseende som liknar de ineffektiva tillvaxtmarknader déar teknisk analys har visat sig

kunna generera overavkastning?

1.3 Problemformulering
Vi avser i uppsatsen att besvara foljande frégestallningar:

- Gér det med hjalp av tekniska analysverktyg, baserade pa historisk data, att
generera en hogre avkastning an en Buy & Hold-strategi pa Stockhol msborsen?

- Kan resultaten frambringa bevis kring debatten om huruvida den Effektiva

marknadshypotesen haller eller inte?
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1.4 Syfte

Syftet med understkningen &r att testa och analysera teknisk analys enligt en kortsiktig
strategi pa Stockholmsborsen under aren 1998-2007. Vi amnar &ven utvardera
delperioder med utmérkande egenskaper. Resultaten fran undersokningen kommer att
jamféras med en Buy & Hold-strategi i syfte att testa huruvida den Effektiva
marknadshypotesen i dess svagaste form haller eller inte.

1.5 Malgrupp

Arbetet riktar sig till personer som & intresserade av teknisk analys och dagens
forandrade marknad med hogre volatilitet. Den riktar sig aven till studenter,
privatplacerare, personer i branschen och forskare. En del grundléggande kunskap inom

finansiell ekonomi kréavs och vi kommer darmed inte att beskriva alla begrepp i arbetet.

1.6 Avgransningar

Vi kommer att begrénsa var undersokning till bolag som noteras pa OMX Stockholm 30
som innefattar de 30 mest omsatta aktierna pa Stockholmsborsen. Vi har &ven avgransat
var undersokning till tekniska indikationer som anvander sig utav dagens senast betalda
aktiekurs. Vidare kommer vi inte att ta hansyn till utdelningar som har &gt rum under
tidsperioden for undersokningen.
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1.7 Disposition

Vi inleder uppsatsen med en genomgang av den teoretiska referensram som ligger till
grund for var understkning. Har presenteras den Effektiva marknadshypotesen samt
motkritik frén Behavioura Finance. Vidare sd behandlas dven de tekniska verktyg som

kommer att anvandas i understkningen.

| kapitel tre presenterar vi vart val av metod och ansats. Vi beskriver utférligt hur vi
kommer att ga till vaga da vi genomfor var understkning. Slutligen diskuteras
undersokningens validitet, reliabilitet samt kritik.

| resultatkapitlet presenterar vi data och resultat som vi erhalit genom undersokningens
gang. Dessa resultat & i regel sammanstaliningar pa de siffror vi féatt fram fran vara

tekniska analysmodeller.

| det efterféljande analyskapitlet s jamfor och anayserar vi vara olika utfall med

varandra. Detta aterknyts till tidigare forskning varefter en diskussion fors.

Uppsatsen avslutas med kapitel sex dér vi presenterar vara slutsatser samt ger forslag
till vidare forskning.
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2 Teoretisk referensram

| detta kapitel presenterar vi de relevanta teorier vilka ligger till grund for en
central del av arbetet. Till att borja med beskrivs den Effektiva
marknadshypotesen samt motkritik fran Behavioral Finance. Vidare behandlas de
tekniska indikatorer som kommer att anvandas i undersokningen. Vi har valt att
placera teorikapitlet fore metodkapitlet da vi anser att metodbeskrivningen
annars hade blivit for svarlast. En viss forkunskap inom amnet underlattar den

vidare lasningen.

2.1 Effektiva marknadshypotesen

Det har bland forskare och investerare skapats ett stort intresse om
forutsdgbarheten i en akties avkastning och hur den relaterar till marknadens
effektivitet. Marknadens effektivitet som ar ett val avhandlat omrade, har skilt sig
i definition mellan olika forskare (Milionis, 2006). Dagens mest etablerade teori
kom ifran Fama (1970) som definierade marknadens effektivitet som en marknad
dér priserna fullt ut dterspeglar al tillganglig information (Fama, 1970). Fama's
teori behandlar att det ideala & en marknad dar priserna ger en réttvisande signal
for resursallokering. Det vill sdga en marknad dér investerare kan fatta
investeringsbeslut och vélja investeringar som hela tiden med sakerhet reflekterar
all tillganglig information pa marknaden. Vidare menar Fama att en marknad som

fullstandigt kan ta hansyn till all tillganglig information ar effektiv (Fama, 1970).

Den Effektiva marknadshypotesen (EMH) som presenterades av Fama (1970),
kom att bli dominerande inom teorin och har varit central i 6ver 30 & (Shieifer,
2000). Effektiva marknadshypotesen har blivit ett brett accepterat begrepp sedan
dess introduktion 1970 och beskrivs vara en teori som har stark solid empirisk
grund (Jensen, 1978). For att marknaden ska vara fullstandigt effektiv kravs det

att investerarna agerar rationellt.
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Felprissdttningar skulle ledatill att man skulle kunna tjéna pengar riskfritt, det vill
séga att anvanda sig av tillganglig information som aktien inte var prissatt for.
Vidare kan det tankas aft aktiemarknadens priser sitts utifran utbud och
efterfrégan (Haugen, 2004). Fama (1965) grundade sina idéer pa att placerare
genom snabba investeringsbeslut skulle utnyttja felprisséttningen, skapa sig
arbitragevinster, och fora tillbaka priset till jamvikt och inte 1&ta marknaden vara

tillganglig for dveravkastning.

2.1.1 Svag form av EMH

Den svagaste formen av EMH séger att historiska priser och avkastningar for en
tillgang inte kan analyseras for att forutspa framtida rorelser for tillgangen (Fama,
1970). Det & darmed omgjligt att gora riskfria vinster som baseras pa historisk
information. Under denna forutséttning kommer aktieprisets avkastning baseras
pa en "Random walk hypothesis’, som innebar att framtidens aktieutveckling &ar
helt of 6rutsagbar (Shleifer. A, 2000).

2.1.2 Semistark form av EMH

Om marknaden &r effektiv enligt semistark form ska man inte kunna erhalla riskfri
avkastning ifran "all form av publik information” (Fama, 1970). Under denna
form tar man inte bara hansyn till historiska prisrorelser utan ocksa till
fundamental information vilket tillsammans réknas till all tillganglig information.
Genom fundamental information férsoker investeraren estimera aktiens verkliga
varde baserat pa foretagets avkastning. Foretagets verkliga varde jamfors sedan
med marknadsvéardet for aktien for att ta reda pd om aktien ar over- eler
undervéarderad. Fundamental information bygger pa en stor del av relevant
information med betoning pa foretagets nuvarande stallning, nyheter om foretaget,
delarsrapporter, nyckeltal, teknologi, personalférandringar och sa vidare (Shieifer.
A, 2000). Empiriska studier for att undersoka den semistarka formen testar hur
snabbt aktiepriset reflekterar ny publik information (Fama, 1991). Vid en total

hansyn till den semistarka formen kommer det dock fortfarande vara mgjligt att
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erhdlla en riskfri avkastning, detta nér kdpbeslut baseras pa insider information
(Shleifer. A, 2000).

2.1.3 Stark form av EMH

Enligt den starka formen av EMH ska aktiepriset precis hela tiden aterspegla all
tillganglig information vilket &ven inkluderar insider information (Fama, 1970).
Insider information l&acker snabbt ut pd marknaden och staller priset i jamvikt
innan investerare kan tjéna pengar pa informationen (Shleifer. A, 2000). Storre
delen av tidigare forskning har fokuserats pa svag och semistarkform. Viktigt att
poangtera & att det inte & lagligt att anvanda information som bara anstéllda har i

ett foretag och sedan handla aktier i samma bolag.

2.2 Behavioural Finance

Man kan fréga sig varfor det finns hundratals analytiker och tusentals placerare
som pa heltid &gnar sig & att forutspd marknadens framtida utveckling genom
tillganglig information for att forsoka erhdla o6veravkastning om EMH med
sakerhet haller.

Anhangare till Behavioural Finance grundar sin kritik mot EMH pa att investerare
kan och kommer att gora systematiska fel i sina beslut. Dessa fel kommer inte att
vara slumpmassiga utan kommer fdlja ett visst monster. Standiga systematiska
felbedut pd marknaden kommer att ge upphov till ett aktiepris som ar skilt ifran
det fundamentalt forklarbara vardet (Montier, 2002).

Prisrorelserna for aktien ska vara fundamentalt férklarbara i den nya
informationen som tilltrader marknaden, dock har det visat sig att man inte kan
forklara aktiepriset pa basis av den nya informationen som tilltréder marknaden.
Forklaringar till varfor det gér att sl& marknaden &r flera och beror inte enbart pa
om investerare agerar rationellt eller inte.  Marknaden Overreagerar pa

informationen om prisférandringarna for aktiens utdelning och darmed blir
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aktieprisforandringen for stor i jamforelse till den nya informationen (Shiller,
1981). LeRoy och Porter (1981) gjorde vidare en empirisk undersokning som gav
support till antagandet att aktieprisernatenderar att varafor volatila.

Sympatisorer till Behavioura Finance siger att en forutsdttning for att forsta
marknaden &r att begripa psykologin bakom investerarna. Placerare gor inte bara
systematiska felbeslut vid investeringar utan de foljer ocksa ett visst forutsagbart
monster, vilket gor att man som placerare kan forbéttra sina resultat genom att
studera monstren. Manniskan & helt enkelt inte kapabel att optimera korrekta
beslut som baseras pa traditionell finansiell teori. Istéllet anvande placerarna sig

utav tumregler for att hantera den éverflédigainformationen (Montier, 2002).

Vidare menar Shleifer (2000) att det & valdigt svart att generellt siga att alla
placerare agerar rationellt, flertalet av vérldens placerare tar ett kop/sdlj beslut pa
ytliga grunder som baseras pa irrationell information. Investerare i allmanhet

begrundar sinabeslut ifrén " prat pa gatan” och inte ifran saklig information.

Lichenstein et al (1977) gjorde en undersbkning om manniskans salvfortroende
genom att stélla enkla raka fragor till respondenterna och sedan fraga vidare hur
stor sannolikhet dem trodde att de hade att de hade svarat rétt. Resultatet visade
att respondenterna i allméanhet 6ver ett brett urval av fragor trodde att de hade fler
rétt &n vad de faktiskt hade.
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2.3 Tekniska indikatorer

2.3.1 Relative strength index (RSI)

Relative Strength Index &r en valkand teknisk indikator, &ven benamnd oscillator’,
och anvands for att avgora om en aktie ar overkopt eller dversdld. Om sa &r fallet,
sa & sannolikheten for rekyl storre (Wong et al 2003). Skaparen av verktyget, W.
Wilder, anvande sig redan & 1978 av ett 14-dagars RSl som bergknas enligt
formeln nedan (Wilder, 1978). Denna tidsperiod anvands vanligtvis aven idag
(Stolt, 2004). RSI berédknas enligt formeln nedan:

RS = 100 - (100/ (1+ (U/N)) )

dar U = medelvardet baserat pa senaste betalkurs under de perioder som

aktien stangt upp de senaste X dagarna

dar N = medelvardet baserat pd senaste betalkurs under de perioder som

aktien stAngt ned de senaste X dagarna

RSI antar ett varde mellan 0 och 100 vilket ar ett métt p& hur fort prisforandringar
sker. Generellt sd genereras kop- respektive sdljsignaler da RSl under- eller
overstiger forutbestdmda nivaer. Vid en anvandning av ovan néamnda 14-
dagsperiod sa tillampas i regel nivaer pa 30 och 70 (Carr, 2005). Ett RSI dver 70
indikerar pa att aktien & Overkopt och sdledes genereras en sdjsignal. Pa
motsvarande sitt genereras en kopsignal da RSI understiger vardet 30 (Torssell
och Nilsson, 1998). Skulle 14 dagar av 14 méjliga sluta upp sa antar RSI ett varde
pa 100, medan det antar ett varde pa 0 da alla 14 dagar slutar ned.

Enligt Carr (2005) sa & RSI den oscillator som fungerar bast som enskilt verktyg.
Han jamfor denna med andra indikatorer som MACD, Stochastic, Momentum och

ROC. Vidare menar dock Carr att oscillatorer bor anvandas tillsammans med

" Modell som pendlar upp och ned beroende pd hur snabbt kursen &ndrar sig. Méts vanligtvis som
ett varde mellan +1 till -1 eller 0 % till 100 %.

18



andra tekniska verktyg for att uppna béttre resultat. Kritik (Wong et al, 2003) som
framkommit mot indikatorn & att en anvandning av korta tidsintervall pa det
glidande medelvardet i storre utstrackning genererar oberdkneliga och falska
signaer, speciellt i en trendande marknad. Nedan ges ett exempel pa hur
indikatorn anvands. Groén respektive rod pil markerar exempel pa kop- och
sdljsignaler.

-11 120
-16] 170
-21) 160

-26] 150

a0
a0

70

Meny RSI 14

&0

40
20

20
10

4| 44| 4 | 2007-10-21 2002-04-30 »

Figur 2.1 Exempel RSI®

2.3.2 Moving Average Convergence Divergence (MACD)

MACD é&r en av de mest frekvent anvanda tekniska indikatorerna och skapades av
Jerald H. Appel. Indikatorn & en trendfoljande oscillator som &r konstruerad for
att identifiera andringar i trenden (Srivastava, 2007). Den askadliggor skillnaden
mellan ett kort och ett langt exponentiellt glidande medelvarde. Genom att
subtrahera ett kort exponentiellt glidande medelvérde (EMG) (vanligtvis 12
dagar) med ett langt exponentiellt glidande (vanligtvis 25 dagar), fas MACD-
kurvan (Torssell och Nilsson, 1998). DAMACD vaxer sd &r dettai regel ett tecken
pa att aktiekursen &r pa vag upp. En MACD-kurva som gar ner & pa motsvarande
sétt ett tecken pa en nedgang i aktien. Vidare kan en andra kurva beréknas genom
att ett exponentiellt glidande medelvéarde skapas for MACD-kurvan, vanligtvis 9
dagar (Srivastava, 2007). Denna kallas signal-linjen och anvands tillsammans med
MACD-kurvan for att identifiera olika kop- och sdljsignaler (Torssell och Nilsson,

8 Kalla: www.privataaffarer.se
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1998). Dessa tva kurvor kommer att rora sig kring ett véarde pa noll. Srivastava
(2007) anser att MACD & en efterdédpande indikator som fungerar bést pa en
marknad med tydliga trender. Man bor altsd vara medveten om att i altfor
vaxlande marknader kan aktien redan ha bytt riktning da signaler ges. Nedan

forklaras de formler som anvandsi verktyget:

EMG; = EMG-1 + (K*(P-EMG,,))

dar K = konstant beroende pa antal dagar = 2/ (1+n)
n = antal dagar
P = dagens stangningskurs

MACD = EMGyor; — EMGiang

MACDgga = EGM(MACD, n)

MACD kan ge upphov till en mangd olika signaler beroende p& hur man anvander
verktyget. Exempelvis da aktiepriset avviker fran MACD, sa kan detta tolkas som
en signa pa att den nuvarande trenden néarmar sig sitt slut och aktien snart
kommer att rorasig i andrariktningen. | fall dd MACD stiger dramatiskt, & detta
ett tecken pa att det korta glidande medelvardet drar ivag fran det langa glidande
medelvarde vilket & en signal pa att aktien & OverkOpt och snart kommer att
aterga till en normal niva (Torssell och Nilsson, 1998). Vidare kan en kdpsignal
ges néar MACD korsar signal-linjen underifran medan en séljsignal ges né&r MACD
korsar signal-linjen ovanifran (Carr, 2005). Detta visas i bilden nedan dar gron
respektive rod pil markerar exempel pa kop- och séljsignaler. Vid antagandet att
indikatorn &r eftersdpande s& kan detta innebéra problem. D& vi fér en signal sa
kommer kursen redan att vara pa vag i andra riktningen. En omvand anvandning
av ovan namnda forfarande skulle sdledes fungera béttre pa kort sikt (Srivastava,
2007).
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Figur 2.2 Exempel MACD?

2.3.3 Bollingerband

Bollingerband, uppkallat efter sin grundare John Bollinger, ar ett verktyg som kan
anvandas bade for att avgora om en aktie relativt sétt handlas till ett hogt eller 13gt
pris (Torssell och Nilsson, 1998). Modellen bestar av tre kurvor dar ett mittband
beraknas pa ett glidande medelvarde varefter ett 6vre och undre band beraknas.
Dessa baseras ofta pa det glidande medelvéardet plus/minus tva standardavvikel ser
enligt samma tidsperiod som det glidande medelvéardet (Gradojevic et a, 2007).
Eftersom standardavvikelse avses vara ett métt pa volatilitet (Huang €l al, 2006)
sa anpassar sig banden till det rédande marknadsl dget. Exempelvis sd medfor hdga
svangningar i aktien att banden vidgas, medan sma svangningar gor att banden
kryper ndrmare varandra. Det ger ocksa en visuell bild 6ver var aktien befinner sig
relativt sin egen historia. Bollinger sav utgar sav fran ett 20-dagars glidande
medelvarde, men menar att en tidsperiod pa 10 dagar & att foredra vid mer
kortsiktig trading. Aven antal standardavvikelser kan justeras beroende pa vilken
tidsperiod och strategi man har som trader (www.bollingerband.com). De formler

som verktyget bygger pa presenteras nedan:

° Kalla: www.privataaffarer.se

21

Latel-l V)



T o
it P,
n o

Mittband = GM(n) =

dar n = antal dagar
P = aktieprisvid tidpunkten t

Ovre band = Mittband + ¢*2
Undre band = Mittband - ¢*2

Balsara et Al (2007) menar att en penetration av nagot av banden markerar att en
motsatt rorelse med stor sannolikhet & att vanta. En séljsignal uppstar da
aktiepriset genomtréanger det Gvre bandet, medan en kopsigna uppstdar da
aktiepriset genomtranger det undre bandet. Detta visas i figur nedan. Att doma
fran Gradojevic’'s (2007) undersbkning pa flera stora borser sa uppnas bast
resultat om Bollingerband anvands pa detta sétt. Historiskt sett har aktier haft en
tendens att cykliskt rorasig fran I&g o till htg o, och tvartom. Vid en situation dér
banden ligger néra varandra, med 18g o, & darfor storre rorelser att vanta sig
(Torssell och Nilsson, 1998). Nedan illustreras ett exempel pa Bollingerband.
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Figur 2.3 Exempel Bollingerband™
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3 Metod

| metodkapitlet kommer vi att redogora for vart val av under sokningsmetodmetod
och ansats. Vi kommer att beskriva vart tillvagagangssétt samt en motivering till
giorda val. Sutligen diskuteras undersokningens validitet och reliabilitet samt
metodkritik.

3.1 En deduktiv kvantitativ forskningsansats

Utifran var problemformulering och vért syfte har vi i denna uppsats valt att
anvanda oss av en deduktiv ansats (Rienecker och Jorgensen, 2002). Vi har till en
borjan studerat valkanda teorier och tidigare forskning inom teknisk analys vilka
har gett oss en upplysning om de m¢jliga samband som kan foreligga. Vi har
sedan valt att utféra en provning for att testa om det gér att skapa sig en
overavkastning pa Stockholmshorsen med hjép av var tekniska analysmodell. Var
undersokning grundar sig i att samla in och behandla en relativt stor mangd data
och far anses vara tamligen omfattande. En kvantifiering av insamlad data &r
nodvandig for att en analys ska kunna ga att utfora, vilket gor att vi anvander oss
av en kvantitativ metod. En anvandning av denna metod gér vanligtvis ocksa hand
i hand med ett deduktivt synsatt (Bryman & Bell, 2005). Utifran de observationer
vi gor pa en stor mangd data, & var forhoppning att vi ska kunna dra generella
sutsatser som kan ge en bild av hur bra teknisk analys, enligt var strategi,

fungerar pa den svenska aktiemarknaden.

3.2 Data

3.2.1 Bors och aktier

En undersokning av detta slag gar att utférapai princip alavéarldens borser.
Eftersom vart arbete &r tidsbegrénsat har vart selektivaval blivit att inrikta oss pa
Stockholmsbdrsen index Over de 30 mest omsatta aktierna, OM X Stockholm 30
(OMXS30). Dettaval ar tankt att representera Stockholmsborsen pa ett s& bra satt
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som mgjligt. For att teknisk analys skafungera bra & det viktigt att handeln i
aktien &r relativt stor och regelbunden (Holmlund, 1993), vilket gor vart val av de
30 storsta foretagen extrarelevant. Vidare grundar vi vart val av OM X S30 index
paatt vi finner det intressant utifran flera aspekter. Som tidigare namnts sa har
Stockholmshorsen kannetecknats av stora uppgangar och nedgangar de senaste
aren, vilket 6ppnar mojligheterna for teknisk analys. Det har till synes heller inte
presenterats speciellt mycket forskning kring teknisk analys pa den svenska

borsen. Foljande aktier ingar i OM X S30:

ABB Ltd Boliden Lundin Petroleum SEB A Swedbank A
AlfalLaval Electrolux Nokia Oyj Securitas B Swedish Match
ASSA ABLOY B Eniro Nordea bank Skanska B Tde?2B
AstraZeneca Ericsson B Sandvik SKEB TeliaSonera
Atlas Copco A Hennez & Mauritz B SCA B SSAB A Volvo B

Atlas Copco B Investor B SCANIA B Sv.Handelshanken A Vostok Gas SDB

Tabell 3.1 Aktier OMXS30™

3.2.2 Tidsperiod

Eftersom borsens beteende och utseende tenderar att andra sig ver tiden, finner
vi det lampligt att undersoka en tidsperiod som ligger narmst till hands. Den
tidsperiod som vi valt att undersoka stracker sig 6ver en &ttadrsperiod fran 2000-
2007. Vi amnar ocksa undersoka utmarkande del perioder som kannetecknas av en
visstyp av utseende. Dessa har delats upp enligt féljande vilket &ven kan sesii
figur 3.1:

- 2000-2002 (stark neratgdende trend)
- 2003-2005 (uppatgéende trend)
- 2006-2007 (bade uppatgaende och nerdtgaende trender blandat)

1 K alla: www.omxnordicexchange.com
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Figur 3.1 OMX Stockholm, alla aktier 1998-2008"

3.2.3 Tekniska analysverktyg

Vi har i var undersdkning valt att anvanda oss av Relative Strength Index, Moving
Average Convergence Divergence samt Bollingerband. Dessa tre indikatorer har
vi valt eftersom de &r frekvent forekommande inom tidigare forskning, samtidigt
som de & populéra hos den privata investeraren. Indikatorerna fungerar olika brai
olika typer av marknader och ger upphov till olika typer av kdp- och séljsignaler.
Genom att studera respektive indikators avkastningar samt deras kop- och
sdljsignaler vill vi identifiera eventuella monster.

3.2.3.1 Parametervarden

RS
Ett 14 dagars RSl kommer att anvandas da detta & en vanlig och accepterad
tidsperiod. En kortare tidsperiod ger fler signaler men foljaktligen ocksa fler
faska signaer vilket vi vill undvika. RSI-nivaerna sétt vid 70 och 30 samt 80 och
20.

MACD

Ett kort EGM pa 12 dagar samt ett 1angt EGM pa 25 dagar anvands i studien.
MACDsgna beréknas som ett 9-dagars EGM for MACD-kurvan. Ett farre antal
dagars EGM har aven testats men eftersom dessa gav upphov till en stor mangd

falska signaler har vi valt att inte redovisa dessaresultat i studien.

22 kalla www.di.se
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Bollingerband
Vi kommer att anvanda oss av ett 10-dagars GM samt ett 20-dagars GM i
understkningen. De 6vre och undre banden definieras som GM +/- tva

standardavvikel ser.

3.2.3.2 Kbp- och séljsignaler

Efter att en kopsigna/sdljsignal ges s koper/blankar vi aktien, varefter vi haller
positionen i ett bestamt antal dagar. Vi kommer att testa bade tva och fem dagar
for att se vilket som ges bést resultat.

RS
- Kopsignd ges da RSl genomtréanger 30-nivan, aternativt 20-nivan,
ovanifran.
- Sdjsigna ges dd RSl genomtranger 70-nivan, aternativt 80-nivan,

underifran.

MACD"
- Kopsignal ges da MACD korsar MACDsigng Ovanifrén samtidigt som bada
ar positiva.
- Sdjsignal ges dAMACD korsar MACDsggna Underifran samtidigt som bada
ar negativa.

Bollingerband
- Kopsigna ges da aktiekursen genomtranger det undre bandet.
- Sdjsignal ges da aktiekursen genomtranger det dvre bandet.

¥ Dessa "omvanda’ signaler anvands med utgdngspunkt i Srivastava's (2007) antagande att
indikatorn &r eftersdpande. Detta & saledes tankt att fungera battre pa kort sikt.
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3.2.4 Mjukvara

Historiska uppgifter om aktiekurserna, dvs. dagliga noteringar pa aktiernas
stangningskurs hamtar vi frn Datastreams™ databas. | fall d& det behovts har vi
kompletterat detta med prisinformation fran (www.omxnordicexchange.com). For
att testa och analysera de olika tekniska indikatorerna pa vara utvalda aktier har vi
anvant oss av Microsoft Office Excel. | programmet har vi konstruerat modeller
med hj&lp av OM, OCH samt ELLER funktioner for att identifiera kop- respektive
sdljsignaler och sedan berdknat aktiernas avkastning. Eftersom dessa ar relativt
omfattande och tar mycket utrymme att redovisa, har vi valt att inte beskriva dessa
i narmare detalj. Ett enkelt exempel ges nedan pa kop- och séljsignaler for RSI
70/30. | G-kolumnen hittar vi RSI-vérdena

=OM(OCH(G23>70;G22<70);-1;0M (OCH(G23<30;G22>30);1;0))

dér Sdjsignal =-1
Kopsignal =1
Neutral =0

For att slutligen genomfora en regressionsanalys har vi anvant oss av SPSS 16.0,
ett dataprogram for behandlande och analys av statistisk data.

3.2.5 Courtage

Eftersom det vid handel med aktier erfordras att courtage betalas, har vi valt att
inkludera detta i vara berdkningar. Detta kan till en forsta anblick tyckas ha en
liten paverkan pa slutavkastningen, men vid fal da frekvent handel forekommer
sa blir det extra vasentligt att inkludera det i berékningarna. Courtagekostnaden
enligt tva av marknadens storsta néméaklare, Avanza (www.avanza.se) och
Nordnet (www.nordnet.se), ligger for nérvarande pa 0,085 procent med ett
minimicourtage om 99 kr. Varje enskilt aktiekOp antas vara sa stort att courtaget
uppgar till minst 99 kr. Stora kunder erhdller vanligtvis lagre courtagekostnader

1 Thomson Financial Limited, Datastream Advance 4.0
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men eftersom vi delvis riktar oss till privatpersoner sa finner vi att ovanstaende
courtage ar lampligt att anvandai var undersokning.

3.2.6 Blankning

Att blanka en aktie innebar att man sdljer en aktie som man har lanat, med
forhoppningen att aktiekursen ska ga ner. Vid ett senare tillfale koper man
tillbaka aktien, forhoppningsvis till ett lagre pris, och dterlamnar dem till det
langivaren. Detta ger en mojlighet att tjana pengar pa aktier som sjunker i véarde
och kan tillampas vid teknisk andys exempelvis da sdjsignaer ges.
Blankningskostnaderna &r relativt htga och uppgér hos Avanza till 199 kr plus 3
procent arsvis pa lanat belopp (www.avanza.se). Varje enskild blankningsbelopp
antas vara sa stort att blankningskostnaden uppgar till minst 199 kr. Vid blankning

tillkommer &ven de courtagekostnader som presenteras under rubriken ovan.

3.2.7 Inlaningsranta

Vi antar att fritt kapital som inte & investerat i nagon aktie placeras pa ett
réntebdrande konto. Detta gors till en kortsktig ranta motsvarande en tre
manaders statsskuldvaxel, beréknat som ett genomsnitt for hela 10-arsperioden.
Denna uppgdr till 3,209 % (www.riksbank.se).

3.3 Tillvagagangssatt

Vi tillampar de tre indikatorerna med olika parametervarden pa var och en av de
30 aktierna och tar position efter att kop- respektive siljsignal ges. Da kdpsignal
ges s koper vi aktien och da séljsignal ges sa blankar vi aktien. Transaktionerna
gors till dagens senast betalda kurs den dagen da signalen frambringas. Denna
position haller vi i tva alternativt fem dagar varefter positionen avslutas. Aven har

anvands dagens senast betalda kurs.
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Vi antar att vi investerar ett lika stort belopp varje gang, dock sa utgdr vi inte fran
nagot bestamt startkapital. Sdledes blir den totala avkastningen en summering av
alla afférers avkastning. Den totala avkastningen kan darfor anta ett vérde |agre én
-100 %. Vi har valt att genomfdra undersokningen enligt detta forfarande eftersom
vi vill undersoka hela tidsperioden med hjdlp av teknisk analys och inte hdmmas

av kapitalknapphet

Courtagekostnader tillkommer tva ganger per affar, bade da position tas och da
position avslutas. En blankningskostnad laggs aven till da position tas genom
blankning. Det kan ocksa vara sa att vi inte besitter ndgon position alls utan vi
befinner oss i ett neutralt 14ge med pengarna placerade pa banken till en riskfri
ranta. Aven i borjan av undersokningsperioden, fran 2000-01-01 tills forsta signal

ges, sa ar pengarna placerade till denna ranta.

Innan vi genomfor provningen pa perioden 2000-2007 sa amnar vi testa de tre
indikatorerna pa en testperiod som stracker sig fran 1998-1999. De aktier dar det
inte finns fullstandiga prisserier tillgangliga har vi valt att exkludera fran
testperioden. Dessa aktier &r: ABB, Alfa Laval, AstraZeneca, Boliden, Eniro,
Lundin Petroleum och TeliaSonera.  Meningen med testet & att préva
indikatorerna med olika varianter pa parametervarden for att sedan vélja ut den
variant for varje indikator som ger bast resultat. De parametervardena som
uppvisar den basta avkastningen for varje indikator under denna period kommer
vidare aft anvandas i v& undersokning. Dessa tre indikatorer kommer att
anvandas enskilt men ocksd i en kombinerad modell dér vi agerar och tar position
efter att nagon av indikatorerna ger signal. Vi far da fler signaler att agera pa
jamfért med om vi anvander varje indikator enskilt. Foljaktligen kommer vi inte
att ha vara pengar pa bankkontot i lika stor utstrackning vilket gor att

rantei ntékten minskar.

Detta ger oss till slut olika avkastningar for de olika indikatorerna samt for den
kombinerade modellen. Dessa jamfors med en Buy & Hold-strategi, dels pa hela
ttadrsperioden och dels pa tre delperioder. DA vi studerar de tre del perioderna har
vi vat att utddmna fyra aktier, Alfa Laval, Eniro, Lundin Petroleum och

TeliaSonera, dar fullstdndiga prisserier inte funnitstillgangliga for hela perioden.
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| denna undersbkning kommer vi &ven att studera de kdp- och sdljsignaler som
uppkommer. De tre indikatorerna ger upphov till olika manga signaler. Huruvida
dessa signder a falska eller genererar en positiv avkastning eller inte ar

avgorande for den totala avkastningen.

3.3.1 Statistik - regressionsanalys

Med avsikt att se om det foreligger ndgot linjart sambandet mellan indikatorernas
avkastning och dess varians genomfor vi en regressionsanays i SPSS. Detta gors
med 95 % konfidensniva. Hela tidsperiodens avkastning for varje aktie inklusive
courtage kommer att anvandas i testet. Variansen berdknas pa de fem dagars

avkastningar som indikatorerna ger upphov till. Formeln for varians (S9)

presenteras nedan:
X =X ) o .
S = z 1 dar X = avkastning for varje fem dagars period
n —

X = medel avkastning samtliga perioder

N = antal observationer

Den réta regressionslinjen anges som:

Y=a+ (b*X)

dar Y = beroende variabel, avkastning
X = oberoende variabel (forklarande), varians
b = konstant
a = konstant

De koefficienter vi far fram genom regressionsanalysen kommer vi att presentera
tillsammans med dess standardfel. Aven determinationskoefficienten R? kommer
att inkluderas eftersom den méter hur stor del av den totala variationen for den

beroende variabeln (avkastning), som forklaras av det linjéra sambandet. Slutligen
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presenterar vi regressionens t- och p-varde for att signifikant sakerstélla om ett

linj&rt samband foreligger eller inte.

Med den forklarande variabelns konstant kan vi formulera en noll- och en

mothypotes.
HoZ B]_ =0
HoZ Bl# 0

Nollhypotesen innebar att det inte finns nagot linjart samband mellan den
beroende variabeln och den forklarande variabeln. Mothypotesen innebér att det
finns ett linjart samband mellan den beroende variabeln och den forklarade
variabeln (Korner och Wahlgren, 2000).

3.4 Reliabilitet

| undersokningen anvander vi oss av valdefinierad sekundardata som hamtas fran
erkanda informationskallor och den data som vi tar del av genom Datastreams
databas f&r anses vara tillforlitlig. Vi forsoker vidare forklara véara val och
tolkningar pa ett utforligt satt i hopp om att uppna en god reliabilitet (Bryman &
Bell, 2005). Om en liknande undersokning dnskas genomfdras ar det rimligt att
tanka sig att ett snarlikt resultat kommer att uppnas. Indikatorerna bor dock
anvandas pa samma sétt enligt samma definitioner. Inom teknisk analys finns det
emelertid ett stort utrymme foér egna tolkningar géllande indikatorernas
anvandningssétt, definition av signaler, etc. vilket gor att undersdkningar som
denna ofta gors utifran forfattarens egna preferenser. Detta ar en forklaring till
varfor tidigare forskning inom teknisk anays fétt fram sa pass olika resultat.
Samtidigt upptrader olika marknader pa olika sétt, vilket gor att en strategi som ar

vinstgivande i Asien, inte nddvandigtvis behtver varadet i USA.
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3.4 Validitet

Genom understkningens gang har vi kontinuerligt kritiskt granskat vara resultat
och jamfort dessa med tidigare studier. Detta har vi gjort for att fa fram va
fungerande och tillforlitliga tekniska analysmodeller som méter det vi avsett att
méta. Med ovan namnda forfarande vill vi aven hjdlpadtill att skapa en hdg intern
validitet (Jacobsen, 2000), dvs. generera slutsatser med hog trovéardighet. Vidare
ar var forhoppning att undersokningen ska uppna extern validitet (Jacobsen, 2000)
genom att fa& fram generadiserbara resultat som gar att tillampa i andra
sammanhang. Bryman och Bell (2005) menar att detta ar extra vasentligt vid
kvantitativa undersokningar, vilket har medfort att vi har forsokt att skapa ett
urval som & sa representativt som mgjligt. Manga av dagens finansiella
marknader liknar idag varandra mer och mer till foljd av den okade
globaliseringen. Vér forhoppning &r att studiens resultat ska kunna vara till hjélp
for investerare och andra intressenter inom teknisk analys. Det kan vara relevant
att beakta vara resultat dd man studerar andra borser som har liknande egenskaper

som Stockholmsborsen.

3.4 Metodkritik

Att studien grundas pa 30 stycken aktier tal att kritiseras och ett fler antal aktier
skulle ha gett ett mer almangiltigt resultat. Trovardigheten okar forvisso om
undersokningen hade omfattat samtliga aktier pa OMX men vi anser att vart urval
representerar OMX pa ett bra sétt och att skillnaden blivit liten. Att aktierna
handlas till senast betalda kurs & en forenkling som gor att vi ibland kan missa
kop- och sdljsignaler pa grund av kraftiga dagliga kurssvangningar vilket paverkar
resultatet. FOr att uppna en hogre reliabilitet skulle underokningen fordagsvis
kunna bygga pa lopande prisforandringar under dagen. Detta tillvagagangssétt
fordrar en betydligt storre mangd data och kréver mer arbete vilket gor att det

faller utanfér véraramar.
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Nagot som & problematiskt & att aktierna pa OMXS30 hela tiden byts ut. Flera
av de aktier som finns dér idag fanns dér inte for 10 ar sedan utan har vaxt kraftigt
under det senaste decenniet. Det gar darfor aft ifrdgasitta om dessa aktier
verkligen var [ampade for teknisk analys under denna tidsperiod. Vi har valt ut
aktierna enligt detta forforande da vi anser att de storsta aktierna idag & mer
intressanta att undersoka jamfort med de storsta aktierna for 10 ar sedan.

D& en grundfrégestalining ar att testa teknisk analys for att se om den Effektiva
marknadshypotesen hdller eller inte, & det vasentligt att indikatorerna anvands pa
ett bra sétt. Detta for att uppna ett sa positivt resultat som mojligt i forhallande till
Buy & Hold. For att skapa de bast fungerade indikatorerna hade vi kunnat testa en
stérre mangd parametervarden. Ju béttre |ampade de olika indikatorerna och

parametrarna &r, desto béttre bor resultatet ocksa bli.

Utdelningar utgér normalt en betydande del av investerares avkastning. Vi har i
var undersokning inte tagit hansyn till utdelningar vilket framforallt missgynnar
en Buy & Hold -strategi som borde réttas upp. Day och Wang (2002) menar att
hansyn bor tas till utdelningar i syfte att undvika snedvridningar. | enlighet med
flera andra studier sa har vi dock valt att géra denna avgransning. Detta pa grund
av de komplikationer som uppstér vid justering for dessa. For att fa ta del av
utdelningar kravs det att investeraren &ger aktien pa avstdmningsdagen. Att
understka huruvida man fér varje indikator och varje aktie har position i aktien pa

avstamningsdagen skulle alltsa bli mycket tidskravande.
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4 Resultat

| detta kapitel kommer vi att presentera resultatet fran var undersokning. Forst

visas resultatet fran testperioden upp varefter vi gar igenom indikatorernas
avkastning for hela perioden och for delperioderna. Sutligen presenterar vi

resultatet gallande signalerna och regressionsanal ysen.

4.1 Testperiod 1998-1999

Den tvadriga testperioden mellan 1998 och 1999 gav enligt en Buy & Hold-
strategi en medelavkastning pa +97,9 %. Detta hoga varde beror till stor del pa
Nokia Oyj som stiger med drygt +1000 %. Exkluderas denna aktie sa sjunker
medelavkastningen ned till +56,6 %. Ingen av indikatorerna var i nérheten av att
sa dettaresultat.

4.1.1 RSI
B&H RSI70/30 RSI70/30 RSI 80/20 RSI 80/20
2 dagars 5 dagars 2 dagars 5 dagars
Medelavkastning 97,92% 3,25% 12,03% 1,85% 4,56%

Tabell 4.1 (fér detaljerad data se appendix 1)

Av de fyra olika RSI-kombinationerna som vi testade sa gav RSl med nivaerna
70/30 och fem dagars position bast resultat med +12,0 %. Denna béast fungerade
variant har sedan genomgadende anvants i var understkning. De dvriga tre
varianterna visade ala en positiv avkastning men dessa |ag endast mellan +1,9 %
och 4,6 %. Ser vi baratill de basta varianternainom varje indikator s & RS den

indikator som ger samst medel avkastning.



4.1.2 MACD

B&H MACD 25/12/9  MACD 25/12/9
2 dagars 5 dagars

Medelavkastning 97,92% -0,73% 18,72%
Tabell 4.2 (for detaljerad data se appendix 1)

DAMACD 25/12/9 testades visade det sig att en fem dagars position gav 6verlagst
béast resultat vilken vidare har anvants i undersokningen. En avkastning pa 18,9 %
uppnaddes 6ver tvadrsperioden, vilket kan jamféras med tva dagars position vars
avkastning landade kring nollstracket. D& tva dagars position anvandes hann
kursen inte réra sig speciellt mycket i onskad riktning. MACD visade upp en
nagot lagre avkastning an Bollingerband. MACD har dock ett par aktier, bl.a
Nokia Oyj och Vostok Gas, som ger en avkastning pa uppét +100 % men tyngs

ner av flera aktier som uppvisar negativa eller svaga resultat.

4.1.3 Bollingerband

B&H 10 GM 20 GM 10 GM 20 GM
2dagars 2Dagars 5Dagars b5dagars

Medelavkastning 97,92%  -10,13% 4,13% 17,13% 26,39%
Tabell 4.3 (for detaljerad data se appendix 1)

D& vi studerar Bollingerband kan vi konstatera att fem dagars position ger
betydligt béttre avkastning &@n tva dagars position. Detta galler oavsett om vi
anvander oss av ett 10 eller 20 dagars glidande medelvéarde. Den basta variant,
som vidare har anvandas i undersokningen, ar Bollingerband med 20 dagars GM
och fem dagars position. Denna &r totalt sett den indikator som levererar bast
avkastning under testperioden. Fem av aktierna gav enligt indikatorn en
avkastning pa 6ver +50 % och medelavkastningen hamnar pa +26,4 %.
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4.2 Avkastning delperioderna

4.2.1 Period: 2000-2002

Delperiod ett kannetecknas av en nedgang for Buy & Hold och néstan alla
aktierna. Undantagen & Vostok Gas och Swedish Match som steg med dver +100
%, samt Sv. Handelsbanken som steg med drygt +7 %. Utan dessa tre aktier
hamnar Buy & Hold pa -34 %. Ericsson & den aktie som gick sémst med en
nedgang pa hela-93 %.

Avkastning Periodvis 2000-2002

B s

Avkastning
s

0,00%
5.00%
-10,00%
-15,00%

5 dagars Sdagars Sdagars
B&H RSI 70430 WAL Bollinger
W Seriel -17,14% 24, 70% 18,73% 13,79%

Figur 4.1 Avkastning 2000-2002 (for detaljerad data se appendix 2)

Medan Buy & Hold visar upp en negativ avkastning sa ger dla tre indikatorerna
en positiv avkastning. RSI visar under perioden upp sitt basta resultat, +24,7 %.
H&M och Securitas & tva aktier som ger bra resultat for indikatorn. MACD
lyckas besegra Bollingerband men hamnar en bra bit under RSl. MACD fungerar
béast pd Ericsson-aktien som ger en avkastning pa +121,3 %. Bollingerband
avlamnar hér sitt simsta delresultat med en avkastning pa +13,8 %. Ett par starka
uppsving i form av ASSA ABLOY och Securitas, tyngs har ned av ett par storre
nedgangar, Ericsson och Scania.
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4.2.2 Period: 2003-2005

Nedgangsperioden for Buy & Hold foljs av en uppgang med ett genomsnitt pa
+148,4 %. Tolv av aktierna ger en avkastning pa minst +100 %, varav sex stycken
ger mer an +200 % i avkastning. Bast & Vostok Gas med +777,1 %. Exkluderas
denna sa sjunker medel avkastningen till 113,4 %.

Avkastning Periodvis 2003-2005

— I
Sdagars 5 dagars 5dagars
B&H RS 7O 30 MALD Ballinger
W Seriel 148,400 7.4A41% 3,3F% 19,73%

Figur 4.2 Avkastning 2003-2005 (for detaljerad data se appendix 3)

Under denna uppgangsperiod sa fungerar RSI inte sérskilt bra. Vostok Gas &r den
aktie som i synnerhet tynger ner medelavkastningen (+7,4 %) da den ger en
avkastning pa -110,8 %. Om aktien utelamnas sa stiger medelavkastningen med
ca fem procentenheter. MACD ger har sin sdmsta periodvis medelavkastning
vilken hamnar nagot under RSI. Bollingerband &r den indikator som fungerar bast
under perioden men &r langt ifran Buy & Hold. Medelavkastningen hamnar enligt
indikatorn pa+19,7 %.

4.2.3 Period: 2006-2007

Under den sista delperioden stiger Buy & Hold med 33,0 %. Bast & ABB, +140
% och Scania, +124,0 % medan flertalet av aktierna ger en avkastning pa minst
+50 %. RSI levererar sin samsta medelavkastning métt periodvis och 13 stycken
av aktierna visar upp en negativ avkastning. MACD ger oss en medelavkastning
pa +12,2 %. 18 av 23 aktier visar upp en positiv avkastning. Bollingerband &r
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aterigen bast av indikatorerna med sina +21,1 %. Bara tre av aktierna ger en
negativ avkastning.

Avkastning Periodvis 2006-2007

Sdagars 5dagars 5dagars
B&H sl 70430 MALD Bollinger
lSeiElI 32,55% | 1,95% | 12, M 21.07%

Figur 4.3 Avkastning 2006-2007 (fér detaljerad data se appendix 4)
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4.3 Avkastning hela tidsperioden 2000-2007

Avkastning (inkl. courtage)

2000-2007 RSI MACD Bollingerband
70/30 25/12/9 dagars EGM 20 dagars GM

Aktie B&H 2(?85}%?“5 5 dagars position gg:}?iirns

ABB Ltd -8,01% -177,06% -79,04% 27,48%
ASSA ABLOY 12,58% 17,40% 99,88% 215,62%
Alfa Laval 293,51% -46,01% 51,33% 40,77%
AstraZeneca -15,83% 55,80% -49,81% 40,55%
Atlas Copco A 181,51% 40,23% 31,80% 41,38%
Atlas Copco B 167,67% 17,57% 31,71% 63,33%
Boliden -61,72% 149,57% 52,96% -67,27%
Electrolux 2,35% 107,30% 69,73% 82,10%
Eniro -35,19% 24,13% 97,93% -3,09%
Ericsson B -84,85% 13,42% 142,19% -46,28%
Hennez & Mauritz B 31,17% 120,96% 14,29% 89,77%
Investor B 21,49% -19,36% 77,54% 2,28%
Lundin Petroleum 1489,33% -58,88% 73,53% -16,39%
Nokia Oyj -44,11% -28,80% 74,10% 56,41%
Nordea bank 141,61% 70,00% -5,03% 104,30%
SCAB 34,98% 5,14% -28,54% 27,95%
SCANIA B 114,04% -80,28% -46,12% -126,52%
SEB A 91,33% 71,09% 28,95% 124,93%
SKF B 156,36% 38,68% 38,47% 114,26%
SSAB A 334,46% 35,70% 0,39% 28,25%
Sandvik 110,14% 35,48% 4,28% 73,69%
Securitas B -18,06% 114,30% -8,12% 145,30%
Skanska B 53,46% 77,40% 103,39% 38,64%
Sv. Handelsbanken 91,67% 45,19% 22,91% 189,68%
Swedbank A 43,53% 42,21% 53,10% 84,05%
Swedish Match 428,57% 47,17% 70,50% 110,80%
Tele2B -29,04% 77,84% 113,26% 22,56%
TeliaSonera -23,28% 53,24% 53,97% 161,74%
Volvo B 179,89% 15,69% -2,80% 26,76%
Vostok Gas SDB 2576,20% -121,97% -6,21% -37,87%
Medelavkasting 207,86% 24, 77% 36,02% 53,84%

Tabell 4.4 (for detaljerad data se appendix 5-7)
Fetmarkerade siffror visar var indikatorerna presterat battre &n Buy & Hold

Alla de tre indikatorerna visar upp en positiv avkastning 6ver perioden. Enskilt

ger indikatorerna vasentligt mycket |agre resultat jdmfort med en Buy & Hold-

strategi som ger en avkastning pa +207,9 %. 21 av de 30 aktierna ger oss en

positiv avkastning. | synnerhet ar det tva aktier, Lundin och Vostok, som hojer
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snittet avsevart. Exkluderas dessa sd hamnar avkastningen endast pa +77,5 %. Det
forekommer aktier med avkastningar uppat +300-400 %. Fran tabellen kan vi
dven avlasa att de tre indikatorerna lyckas sla Buy & Hold samtidigt pa sex aktier,

medan de visa sdmre resultat samtidigt patvaaktier.

4.3.1 RSI

RSl & den indikator i var undersokning som redovisar samst genomsnittlig
avkastning. Merparten av aktierna, 23 av 30, ger en positiv avkastning. Samtidigt
som de fyra aktierna Boliden, H& M, Securitas och Electrolux ger en avkastning
pa 6ver +100 %, sa visar ABB och Vostok upp ett negativt resultat i samma
storlek. Indikatorn slar Buy & Hold i 11 fall av 30.

4.3.2 MACD

Medelavkastningen for MACD, +36,0 %, hamnar mitt emellan de bada andra
indikatorerna. Bast resultat ger indikatorn for Ericsson, Tele 2 och Skanska, ala
med en avkastning dver +100 %. Atta av aktierna ger oss en negativ avkastning.
Vid en jamforelse med RSl s3 har MACD inte lika stora enskilda negativa
avkastningar. MACD uppvisar béttre resultat &n Buy & Hold for 12 aktier.

4.3.3 Bollingerband

Over hela tidsperioden &r Bollingerband den indikator som ger bast genomsnittlig
avkastning. Indikatorn presterar béttre an Buy & Hold pa 12 aktier. Sex av 30
aktier ger en negativ avkastning medan atta stycken ger en avkastning pa over
+100 %. Indikatorn ger béast resultat pa ASSA ABLOY, +215,6 %, och samst
resultat pa Scania, -126,5 %.
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4.4 Kombinerad modell

Avkastning
2000-2007 Kombinerad modell

RSI/MACD/Bollingerband
Aktie B&H 5 dagars position B&H (LEuxnkdI.ir:gostok och
ABB Ltd -8,01% -255,00% -8,01% -255,00%
ASSA ABLOY 12,58% 306,52% 12,58% 306,52%
Alfa Laval 293,51% 19,71% 293,51% 19,71%
AstraZeneca -15,83% 20,16% -15,83% 20,16%
Atlas Copco A 181,51% 87,03% 181,51% 87,03%
Atlas Copco B 167,67% 86,23% 167,67% 86,23%
Boliden -61,72% 108,88% -61,72% 108,88%
Electrolux 2,35% 232,75% 2,35% 232,75%
Eniro -35,19% 92,59% -35,19% 92,59%
Ericsson B -84,85% 82,95% -84,85% 82,95%
Hennez & Mauritz 31,17% 198,64% 31,17% 198,64%
Investor B 21,49% 34,08% 21,49% 34,08%
Lundin Petroleum | 1489,33% -28,12% - -
Nokia Qyj -44,11% 75,33% -44,11% 75,33%
Nordea bank 141,61% 142,89% 141,61% 142,89%
SCAB 34,98% -21,83% 34,98% -21,83%
SCANIA B 114,04% -279,30% 114,04% -279,30%
SEB A 91,33% 198,59% 91,33% 198,59%
SKF B 156,36% 165,03% 156,36% 165,03%
SSAB A 334,46% 37,96% 334,46% 37,96%
Sandvik 110,14% 87,07% 110,14% 87,07%
Securitas B -18,06% 225,10% -18,06% 225,10%
Skanska B 53,46% 193,05% 53,46% 193,05%
Handelsbanken 91,67% 231,40% 91,67% 231,40%
Swedbank A 43,53% 152,98% 43,53% 152,98%
Swedish Match 428,57% 202,09% 428,57% 202,09%
Tele 2B -29,04% 187,28% -29,04% 187,28%
TeliaSonera -23,28% 242 ,57% -23,28% 242 .57%
Volvo B 179,89% 13,27% 179,89% 13,27%
Vostok Gas SDB 2576,20% -192,43% - -
Medelavkasting 207,86% 88,25% 77,51% 102,43%

Tabell 4.5 Fetmarkerade siffror visar var indikatorerna presterat battre &n Buy & Hold

| den kombinerade modellen, dar vi tar position efter att nagon av indikatorerna
ger signal, far vi en medelavkastning pa +88,3 %. Detta & en bit ifran Buy &
Hold pa +207,9 % men som tidigare ndmnts sa beror denna hoga avkastning till
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stor del pa Vostok och Lundin. En exkludering av dessa aktier sanker
medel avkastningen till +77,5 %, ett resultat som var modell slér. Modellen ger ett
lyft jamfort med om vi anvander indikatorerna enskilt. Vidare dar var
kombinerade modell Buy & Hold fér 18 av 30 aktier. Flera aktiers avkastning
hamnar pa kring +200 % medan ett par hamnar pa drygt -200 %.

4.5 Signaler

4.5.1 RSI

Signaler RSI70/30 5 dagar
Aktie Antal signaler Tot Positiva Antal Kop Positiva Antal Salj Positiva
Medel 96 51% 41 56% 55 47%

Tabell 4.6 (for detaljerad data se appendix 8)

RSl & den indikator som i genomsnitt levererar minst antal signaler. RSl 70/30
med fem dagars position ger 96 signaler varav 51 % ger en positiv avkastning.
Det forekommer nagot fler sdljsignaler an kopsignaler. Saljsignalerna ger ocksa
en storre andel negativa signaler. Flest antal signaler ges for Ericsson B, 141 <,
medan minst antal signaler gesfor AlfaLaval, 60 st.

4.5.2 MACD

Signaler MACD 5 dagar
Aktie Antal signaler Tot Positiva Antal Kop Positiva Antal Salj Positiva
Medel 130 52% 74 54% 56 48%

Tabell 4.7 (for detaljerad data se appendix 9)

MACD ger ossi genomsnitt 130 st signaler. En positiv avkastning genereras i 52
% av falen. Kopsignalerna som & nagot fler én siljsignaerna, ger en positiv
avkastning i lite fler fall. Flest antal signaler ges for Atlas Copco B, 151 st, medan

minst antal signaler ges for Lundin Petroleum, 81 st.
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4.5.3 Bollingerband

Signaler Bollingerband 5 dagars

Aktie Antal signaler Tot Positiva Antal Kép Positiva Antal Salj Positiva
Medel 139 51% 61 54% 78 47%

Tabell 4.8 (For detaljerad data se appendix 10)

Fem dagars Bollingerband med 20 dagars GM ger nagot fler signaler &n MACD.
Av 139 signaler uppvisar 51 % positiv avkastning. Séljsignalerna & nagot fler an

kopsignal erna samtidigt som dessa visar negativ avkastning i fler fall.

4.6 Varians

Avkastningen for de tre indikatorerna har testats mot aktiens varians for att
understka om det finns ndgot linjart samband mellan dessa. Variansen beréknas
utifran de fem dagars avkastningar som aktierna ger upphov till. Ett
variansdiagram presenteras forst for att ge en visuell bild av hur sambandet ser ut

varefter resultatet fran regressionsanal ysen presenteras.

4.6.1 RSI

4.6.1.1 Variansdiagram

Avkastning

Varians

Figur 4.4 Variansdiagram RS (for detaljerad data se appendix 11)
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4.6.1.2 Regressionsanalys for alla aktier

Koefficient Standardfel t-varde P-varde

Konstant (a) 0,469 0,212
Konstant (b) -72,83 55,77| -1,306 0,202
R? 0,057

Tabell 4.9 Regressionsanalys RS

Det linjara sambandet styrka ges ifrn determinationskoefficienten (R?) och for
RSI fér vi ett varde pa 0,057, det vill siga 5,7 %. Vi kan inte pavisa ett linjart
samband, bara 5,7 % utav avkastningen kan forklaras av det linjara sambandet.

P = 0,202 > 5 %, nollhypotesen ska darmed accepteras. Det finns inget samband
mellan beroende variabeln och den forklarade variabeln.

4.6.2 MACD

4.6.2.1 Variansdiagram

%

o
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>
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»
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Figur 4.5 Variansdiagram MACD (for detaljerad data se appendix 11)



4.6.2.2 Regressionsanalys for alla aktier

Koefficient Standardfel t-varde P-varde

Konstant (a) 0,237 0,195
Konstant (b) 42,75 58,93 0,725 0,474
R® 0,018

Tabell 4.10 Regressionsanalys MACD

P =0,474 > 5 %, nollhypotesen ska dérmed accepteras och aven for MACD finns
det inget samband mellan varians och avkastning. Avkastningens forklaringsgrad
(R blir lagre fér MACD &n for RSI och uppgér endast till 1,8 %. Vi kan darmed
inte pavisa ett samband mellan avkastning och varians fér MACD.

4.6.3 Bollingerband

4.6.3.1 Variansdiagram

Bollinger

# Bollinger
0,00% L »
SO0% O o0 3,01 015
' »*
100,00 %
150,00%

Varians

Figur 4.6 Variansdiagram Bollinger (for detaljerad data se appendix 11)
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4.6.3.2 Regressionsanalys for alla aktier

Koefficient Standardfel t-varde P-varde

Konstant (a) 0,434 0,253
Konstant (b) 33,498 67,59 0,496 0,624
R 0,009

Tabell 4.11 Regressionsanalys Bollingerband

P = 0,624 > 5 % och nollhypotesen ska darmed accepteras. Det finns inget
signifikant samband mellan avkastning och varians for Bollingerband.
Forklaringsgraden nér bara upp till 0,9 % och indikerar ocksa att variansen inte

kan forklaras utav det linjara sambandet.
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5 Analys

| detta kapitel kommer vi att presentera var analys med tillhérande diskussion
kring resultatet. Detta amnar vi vava samman med tidigare presenterad teori och

tidigare forskning for att slutligen besvara vara ursprungliga fragestalIningar.

5.1 Testperioden 1998-1999

Da man genomfér en undersokning som denna ar det viktigt att kunna vélja ut de
parametervarden som generellt fungerar bast for de olika indikatorerna.
Testperioden mellan 1998-1999 gav oss tydliga svar pa vilka parametervarden
utav de testade som var lampligast att anvanda. Var kortsiktiga strategi som
bygger pa att gain och hdllaen position i tva aternativt fem dagar fungerade klart
bast enligt det sistndmnda alternativet. For de indikatorer dar nagon typ av
glidande medelvardet anvands, kan vi avldsa att fler antal dagar ger béttre
avkastning. Gallande Bollingerband s gar detta resultat emot verktygets grundare
John Bollinger's yttrande om att ett 10 dagars GM skulle fungera béttre pa kort
sikt. Det gar givetvis att ha olika uppfattningar om vad som definieras med kort
sikt vilket gor att vardena kan skilja sig at. Exempelvis s innebér teknisk analys
pa& mikroniva trading dar man tar position under bara nagra timmar, medan vi tar

position under fem dagar.

Det gér att ifrgasitta om huruvida var tidsperiod pa tva ar verkligen gav oss de
basta vardena. En langre testperiod hade gett oss mer generaliserbara véarden,
eftersom olika typer av borstrender hade fangas upp. Tvaarsperioden
kannetecknades av en stark uppatgdende trend pa borsen till f6ljd av den vaxande
IT-boomen och ingen storre nedgang fangades sdledes upp. Syftet med
testperioden var dock inte att jamféra indikatorerna med en Buy & Hold-strategi
utan att jamfora olika parametervarden emellan. Vi anser att resultaten fran
tvadrsperioden gav oss tillrackligt sékra svar pa vilka strategier som fungerade
bast.
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5.2 Delperioderna

Den forsta delperioden, mellan 2000 och 2002, karakteriserades av en stark
nedgang pa borsen till foljd av den spruckna IT-bubblan. En Buy & Hold-strategi
var foljaktligen ingen bra investering. Daremot tenderade vara indikatorer att
prestera bra under denna period och gav en positiv avkastning. Framforallt RS
var den indikator som gav bra resultat under denna nerdtgaende trend men &ven de
ovrigatvaindikatorerna gav braresultat i forhdllande till Buy & Hold. Det faktum
vi i var strategi har inkluderat blankning, gor att vi kan astadkomma bra resultat

dven da borsen gar nerdt.

Nastkommande del period uppvisade borsen en stark uppgang och Buy & Hold for
vara 30 aktier gav ett mycket bra resultat. Indikatorerna daremot var inte i
narheten av att uppna denna avkastning. Denna delperiod kan jamforas med var
testperiod dar ett liknande utseende kan noteras. Av detta kan vi utrona att vid
storre uppgangar sa fungerar en Buy & Hold-strategi avsevart mycket béttre an
vara indikatorer. Genom att studera vara modeller i Excel kan vi se att detta till
stor del beror pa att nar trenden genomgaende &r positiv och séljsignaler ges, sa
ger dessa ofta en negativ avkastning. DA vi vidare tittar pa dessa "falska’
sdjsignaler sa kan vi se en tendens till att aktiekursen bérjar vandra i 6nskad
riktning for att sedan efter ett par dagar rekylera. Kanske kan det vara sa att en tva
dagars position hade gett oss ett béttre resultat. Wong et al (2003) belyste i sin
undersokning fran Singapores aktiemarknad att RSl fungerar samre pa en
marknad karakteriserad av en stark trend. Detta resonemang stammer in va pa
denna delperiod da trenden pekar starkt uppat. Emellertid si gar detta inte att
aerforatill den foregdende perioden da RS, trots den starka nerdtgdende trenden,

levererade goda resultat.

En orsak till varfér Bollingeband presterade sémre &n en Buy & Hold-strategi kan
vara att vid kraftiga uppgangar s har aktiekursen en bendgenhet att i storre
utstrackning rora sig kring det 6vre bandet. Det kan da ges atskilliga sdljsignaler,

samtidigt som kursen fortsétter upp vilket resulterar i en negativ avkastning.
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Den tredje och sista delperioden kan ses som en kombination av de tva foregaende
perioderna men pekar ndgot uppdt. Perioden utmérks av bade uppat- och
nerétgdende trender. Enligt Wongs's ovan namnda resonemang s skulle RSI
fungera bast pd denna typ av marknad. | var undersokning sd fungerar RS
déaremot samst under denna period vilket kan bero pa att strategierna skiljer sig at.
Medan vi haller var position i fem dagar sa haller Wong et a sin position tills en
ny signa ges. Det & darfor inte helt |&tt att bestdmma nér och hur en indikator
fungerar bast.

Vad som & intressant & att aven om indikatorerna enskilt & en bit ifran att da
Buy & Hold, sa ger de alla en positiv avkastning 6ver varje delperiod. Detta beror
delvis pa att vi tar position i aktien under en relativt kort tid och vi den resterande
tiden erhdller en riskfri avkastning pa bankkontot. Denna strategi maste darfor
forvantas ha en l&gre risk jamfort med att hela tiden ha position i aktien. Trots att
vi som investerare nu har sett att var strategi lutar &t att fungera pa en nerétgaende
marknad, s & det nastintill omgjligt att pa forhand forutspa nar marknaden
kommer att ga i denna riktning. Det kan anda vara sarskilt 1ampligt att anamma
strategin vid vissa tidpunkter. Eftersom borsen tenderar att gai cykler kan det vara
lage att handla enligt vara indikatorer efter att borsen gétt upp en langre tid. Detta
eftersom chansen for nedgang enligt ovan namnda nu & storre. Skulle borsen
daremot inte réra sig nerdt, sa har vara indikatorer visat att investeraren i alafall

inte bor forvanta sig en negativ avkastning.

5.3 Hela tidsperioden

Fran studiens resultat kan vi se att ingen av de tre indikatorerna & enskilt i
narheten av att uppna en béttre avkastning @n en Buy & Hold-strategi 6ver hela
tidsperioden. Den kombinerade modellen ger dock ett betydligt mer
tillfredsstéllande resultat. Av vara tre indikatorer & det Bollingerband som visar
upp det basta resultatet foljt av MACD och RSI. Vad som gor att det & just
Bollingerband som fungerar bast & svart att bedoma. Det vi vet ar att bade
Bollingerband och MACD till viss del & trendféljande verktyg. Eftersom trenden
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pa borsen totalt sett gétt uppat de senaste tio dren &r det kanske inte sa konstigt att
dessa hakat pa denna riktning och presterat béttre &n RS.

En intressant aspekt & aft vissa aktier paverkar medelavkastningen for Buy &
Hold tdmligen mycket. Detta géller framfor allt Lundin Petroleum (+1583 %) och
Vostok Gas SDB (+908 %), tva ravaruforetag som vaxt valdigt mycket de senaste
aren. Om dessa foretag exkluderas fran indexet si junker medel avkastningen fran
+207,9 % till +77,5 %. Vad som & anmarkningsvart & att ingen av vara tekniska
indikatorer fungerar sarskilt bra pa dessa aktier. Dessa foretag fanns inte med pa
OMXS30 i bérjan av var undersokningsperiod, utan har tillkommit de senare aren.
DA vi tidigare har namnt att teknisk analys fungerar bast pa aktier dar handeln &r
stor och regelbunden, kan en férklaring till varfor teknisk analys inte fungerar
sarskilt bra pa dessa aktier bero pa att detta kriterium inte varit uppfyllt. Studerar
vi vidare var kombinerade modell sa ser vi att avkastningen dkar fran +88,3 % till
+102,4 % da vi utesluter dessa aktier vilket ar béttre an Buy & Hold (+77,5 %).
Kan detta vara ett tecken pa att marknaden inte fullt ut &r effektiv?

Anledningen till att vi har anvant oss av var kombinerade modell &r att den ger oss
betydligt fler signaler att agera efter. Eftersom alla indikatorerna enskilt ger ett
positivt resultat sA kommer den kombinerade modellen givetvis att ge en hogre
avkastning an indikatorerna enskilt. En aspekt som &r intressant att beakta da man
tittar pa tidigare forskning och uppsatser & att merparten av dessa bara testar
indikatorerna enskilt. Det skulle varaintressant att samkora indikatorer i hopp om
att fa fram sakrare signaler. Vi har géav inte agerat enligt denna taktik men ar
ngot som vi hade i dtanke genom studien. Eftersom antalet signaler var relativt fa
och inte lamnades pa samma dag sA gav denna taktik inget vérde for var

undersokning.

For att teknisk analys ska ga att utfora & det en forutsdttning att indikatorn ger
signaler som du som investerare kan agera efter. Vad som & an mer véasentligt &r
alt andelen positiva signaler & hog. Bollingerband & den indikator som ger 0ss
flest antal signaler foljt av MACD och RSI. Andelen positiva signaler inklusive
courtage ligger kring 51-52 % oavsett vilken indikator vi véljer. Det &r alltsa bara
drygt hélften av signalerna som ger positiv avkastning vilket vid en forsta anblick
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inte kan anses vara sarskilt tillfredstallande. Eftersom vi anda lyckas erhdla en
positiv avkastning s maste de positiva avkastningarna generellt vara storre én de
negativa. Vidare sd ger kopsignalerna fler positiva resultat jamfort med
sdljsignalerna i for samtliga tre indikatorer. Antalet positiva kdpsignaler hamnar
mellan 54-56 % medan sédljsignalerna bara & positivai 47-48 % av falen. Det bor
tilléggas att inga ranteintékter & inrdknade i dessa siffror. Med det som namnts i
detta stycke i atanke, skulle en mer vinstgivande strategi vara att agera enbart efter
kopsignaler.

Studeras de aktier dar vi enligt indikatorerna har en negativ avkastning sa ar
andelen positiva sdjsignaler oftast ganska liten medan andelen positiva
kopsignaler daremot hdller sig kring genomsnittet. Det & altsa till stor del
"falska’ sdljsignaler som pressar ner avkastningen hos dessa aktier. Efter vad som
ovan diskuterats kan det verka som om att sdljsignalerna inte & sarskilt bra att
agera efter. Detta stdmmer dock inte eftersom vi tidigare sett att da Buy & Hold
g& nerdt, exempelvis under 2000-2002, s3 ger vara aktier en klar positiv
avkastning. De intjanade pengarna kommer alltsa till stor del fran sdljsignaer da
vi blankat. Vi menar vidare att dessa séljsignaler generellt genererar relativt stora
avkastningar. Eftersom blankningskostnader &r lite hogre an vanliga kop sa kréavs
det att blankningarna ger en lite hdgre avkastning for att det ska vara |6nsamt.
Jamfor vi vara analyserade resultat med indikatorernas avkastning utan courtage
inréknat, ser vi att en betydande del forsvinner till detta andamdl. For
Bollingerband och MACD saligger bortfallet pa nastan 20 procentenheter 6ver tio
a&r. Det & darfor onskvart att hitta modeller som ger sikra signaler istéllet for att

ge manga signaler.

Resultaten fran variansdiagrammen och regressionsanalyserna siger oss att det
inte finns négot linjart samband mellan aktiernas avkastning enligt indikatorerna
och dess varians métt for fem dagars avkastning. Med undantag foér enstaka
extremvarden sd ligger de olika varianserna ungefar pa samma niva och
forklaringsgraden mellan aktiernas avkastning och dess varians & ytterst liten.
Vanligtvis innebar en hogre risk en mojlighet till hogre avkastning men da vi
anvander oss av var strategi & det alltsd ingen mening att forsoka leta upp aktier

med hog varians, i hopp om att erhalla en htgre avkastning.
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5.4 Avslutande diskussion

Under det senaste aret har vi noterat hur ABB haft en handelserik utveckling.
Olika handelser, daribland vinstvarningar, uppskrivningar av prognoser och VD-
byte, har fatt aktiekursen att fluktuera valdigt mycket vilket kan ses i figuren
nedan. Kraftiga uppgangar pa uppét +40 % har blandats med nedgangar pa -25 %.
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150
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140
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Figur 5.1 ABB:s aktieutveckling det senaste aret

Vi stéller oss frégan om detta &r ett tecken pa 6verdriven volatilitet, en foreteelse
som enligt Shiller (1981) forekommer pa de flesta aktiemarknader och dar
prisforandringar inte altid & fundamentalt forklarbara. Kan en sidan
aktieutveckling vara forenlig med en effektiv marknad eller visar investerare upp
ett flockbeteende dar de till stor del foljer trenden? FoOr att véarderingen av ABB
ska variera sa mycket som den gor, maste ett stort antal handelser ha varit ytterst
betydande. Markanden Gver- eller underreagerar i manga fall pa dessa handelser

och korrigerar sig sedan.

Vidare frégar vi oss hur varderingen av foretag kan variera s mycket som de gor.
Analytikers varderingar bygger ofta pa diskonterade kassaflodesmodeller dar
vardet grundas pa framtida kassafléden och far darfor anses vara ganska
subjektiva. Eftersom framtiden & relativt okénd varierar ofta analytikers
aktievardering. Effektiva marknadshypotesen sager att al information ar kand hos
allménheten och forvantningarna darfor & homogena. Den information som alltsa

ar kand hos allménheten tolkas pa olika sétt vilket ger olika varden pa foretagen.

52



D& man utfor undersokningar som denna spelar tillfalligheter ofta en stor roll.
Aven om det finns tecken pd att det forekommer en viss ineffektivitet pa
marknaden under vissa perioder, sa & det ofta ocksa slumpen som paverkar
resultatet. Sma justeringar i parametervardena kan namligen ge stora skillnader i
avkastning da det ofta finns nagra " viktiga’ signaler som star for en betydande del
av avkastningen. Resultatet paverkas ocksa mycket av vilken tidsperiod man
véljer. Hade vi exempelvis inkluderat dren 1998-1999 i vér studie sa hade Buy &
Hold relativt sett okat ndgot. Eftersom vi heller inte har inkluderat utdelningar i
utrakningarna bor avkastningen for Buy & Hold vara &nnu hogre, detta i enlighet
med den kritik som Day & Wang lagt fram. Visserligen skulle avkastningen ha
blivit hogre aven for vara indikatorer, men inte i lika stor grad som for Buy &

Hold dér man ager aktierna under hela tidsperioden.

Aven om vi enligt vé&r strategi inte l& Buy & Hold 6ver hela tidsperioden s&
fungerar metoden relativt bra. Vi frégar oss om OMX har karakteristiska som
paminner om de asiatiska borserna eller om de & lika effektiva som de
amerikanska borserna anses vara? OMX har dver en langre period visat sig vara
en val fungerande marknad och far till stor del anses vara effektiv. Under vissa
perioder da var modell genererar en bra avkastning kan man ifragasitta denna
effektivitet.

Stockholmsbdrsen &r inte i narheten av att granskas av den méangd 6gon som Dow
Jones och NY SE gér. Aven dessa stora likvida marknader drabbas emellanét av
den hysteri som kan bildas vid upp- eller nedgangar dar manniskor nastan enbart
verkar folja strommen vilket ofta leder till en 6ver- eler underreaktion. Detta
fenomen har exempelvis skadats under de senaste manaderna pa de flesta
internationella marknader, dér investerare flytt i panik till foljd av den kris som
uppkommit pa den amerikanska markanden. Manga svenska foretag paverkas
givetvis mycket av vad som hander i den amerikanska ekonomin men intei sa stor
utstréackning som manga verkar tro. Vi menar darfor att stora makroekonomiska
handelser kan skapa ypperliga mojligheter for investerare att utnyttja teknisk
analys. De analysverktyg som vi har valt att anvanda oss av & vanliga hos foretag
som sdjer tekniska analysverktyg. Da manga aktorer anvander sig av ett visst

instrument s& minskar saledes ocksa chansen for goda resultat. Erfarnainvesterare
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borde sannolikt kunna specialdesigna verktyg och modeller och uppnd en
betydligt béttre avkastning an oss.

Vi har genom var undersokning fatt fram resultat som tyder pa att teknisk analys
fungerar relativt bra 6ver en langre tidsperiod. Under nedgangsperioder sa har var
strategi visat sig ge en bra avkastning gentemot Buy & Hold. Aven om markanden
till stor del &r effektiv s anser vi att det finns goda majligheter for en anvandning
av teknisk analys. Eftersom marknadens utseende standigt forandras sa bor
investerarens tradingstrategi anpassas darefter. Att hitta nya monster pa
marknaden kréver ett hart arbete med snabba beslut. Efter att fler och fler
investerare lyckas urskilja ett visst monster si minskar sannolikheten for att
strategin ska ge en hog avkastning. Over lag kan véra resultat inte anses vara
tillrackliga for att pavisa att Stockholmshorsen &r en ineffektiv marknad. For att fa
fram bevis som gor att det gar att forkasta den Effektiva marknadshypotesen,

krévs det tydliga resultat fran oberoende studier kan visas upp.



6 Slutsats

| detta kapitel presenterar vi en sammanstallning av understkningen samt de
slutsatser vi har kommit fram till i féregaende kapitel. Vi avser aven knyta an till
var inledande problemformulering och syfte. Avslutningsvis kommer vi att ge

forglag till vidare forskning.

Véar avsikt har genom uppsatsen varit att undersoka och analysera teknisk analys
pa Stockholmsborsen i syfte att testa om det finns belagg for att den Effektiva
marknadshypotesen inte hdller. Detta fann vi extra intressant eftersom borsen de
senaste aren blivit altmer volatil med bade kraftiga uppgangar och nedgangar.
Det inledande arbetet i undersokningen gick ut pa att hitta de bast fungerade
modellerna for va&ra tre indikatorer och &ven lagga fram en kortsiktig
tradingstrategi som kunde ge goda resultat. Indikatorerna som vi valde att anvénda
0ss av var Relative Streangth Index, Moving Average Convergence Divergence
samt Bollingerband. Genom att anvanda strategin pa OMXS30, vilket &r tankt att
representera Stockholmsborsen som helhet, kunde vi fa fram indikatorernas
avkastningar for samtliga aktier. Dessa erhdlls dels for hela tidsperioden mellan
2000 och 2007 men ocksa for tre delperioder. Avkastningarna jamfordes sedan
med en Buy & Hold-strategi.

Vératre indikatorer gav enskilt en betydligt samre avkastning jamfort med en Buy
& Hold-strategi 6ver hela perioden. Da vi déarefter satte ihop detta till kombinerad
modell och agerade pa samtliga signaer blev var avkastning betydligt htgre och
teknisk analys far anses fungera tamligen bra 6ver en langre tidsperiod. Var
strategi skiljer sig fran flera andra undersokningar i den beméarkelsen att vi bara
tar position i aktien under ett bestamt antal dagar. Pa detta satt kan vi minska var
risk eftersom vi den resterade tiden kan ha de likvida medlen pa ett rantebérande

konto till eni princip riskfri ranta.

Genom att vidare studera delperioderna kan vi konstatera att vara indikatorer
fungerar bra pa en fallande bors, samtidigt som det & svart att da en Buy & Hold-
strategi i uppgangsperioder. Utifran de resultat vi fatt fram i undersdkningen har

vi funnit att Stockholmsboérsen visat upp tendenser till inte vara fullt effektiv.
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Dessa tecken har inte varit tillrackligt starka for att forkasta den Effektiva
marknadshypotesen i dess svagaste form. Aven om markanden till stor del &
effektiv s anser vi att det finns goda mojligheter for en anvandning av teknisk

analys.

6.1 Forslag till vidare forskning

Teknisk analys &r ett valdigt brett omrade och innehdller ett stort antal
analysverktyg som man kan anvanda pa ett oandligt antal olika satt. D& det &ven
finns ett stort urval av marknader att undersoka finns det ett nastintill obegransat
uppslag for vidare forskning inom omradet. Med forankring i var uppsats ger vi
nedan forslag till vidare forskning.

¢ P4 Stockholmshdrsen kan man undersoka ett storre antal aktier dver en
langre tidsperiod med intentionen att skapa en mer omfattande och
réttvisande bild. Det gér dven att testa andraindikatorer for att se hur dessa
presterar.

* Andraaktiemarknader kan undersokas enligt en liknade strategi. Detta kan
forslagsvis goras pa olika hogvol atila marknader, exempelvis emerging

markets som kan vara av intresse.
» Samkoérafleraindikatorer och agera efter att de gett signaler samtidigt.
Dettai syfte att forsoka kommafram till en strategi som ger fa men szkra

signaler.

» Mankani en sadan studie inkludera regler for money management i syfte

investera olika stora bel opp beroende pa hur starka signalerna ar.
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A p p e n d IX 1 Avkastning testperiod (inklusive courtage)

1998-1999 RSI MACD Bollingerband
70/30 70/30 80/20 70/30 25/12/9 25/12/9 10 GM 20 GM 10 GM 20 GM

Aktie B&H 2dagars 5dagars 2 dagars 5 dagars 2 dagars 5 dagars 2 dagars 2 dagars 5 dagars 5 dagars

ASSA ABLOY 133,18% 4,92% 7,36% 9,24% 12,40% 11,32% 42,48% 9,79% 2,76% 37,28% 25,01%
Atlas Copco A 10,40% 13,21% 18,58% 10,49% 54,08% -34,94% -31,49% -31,82% 9% -4,44% 45,26%
Atlas Copco B 6,39% 26,19% 30,86% 4,52% 4,43% -40,05% -38,46% -1,03% 13,49% 14,05% 39,28%
Electrolux 94,21% 8,16% 24,43% -79,00% -5,08% 3,97% -29,31% -11,96% 5,21% -8,17% 4,75%
Ericsson B 266,46% -7,38% -12,54% 11,24% 5,20% 8,17% 35,52% -20,74% -14,15% 12,65% 44,85%
Hennez & Mauritz B 225,71% 1,48% 10,95% -5,12% -34,55% 14,00% 14,82% 8,35% 28,41% 43,92% 13,67%
Investor B 24,03% 16,83% 15,69% 1,99% 5,77% 1,14% 27,32% 18,16% 15,02% 28,45% 66,46%
Nokia Oyj 1005,65% 13,04% -13,88% 14,69% 6,10% 60,53% 111,54% -31,14% 32,66% -4,11% -2,48%
Nordea bank 11,36% 19,35% 38,10% 9,67% 4,34% 5,43% 24,23% 2,40% 6,01% 24,97% 68,95%
SCAB 49,57% 0,86% 5,04% -2,22% 6,23% -13,72% 8,17% -22,91% -3,39% -37,25% 17,52%
SCANIA B 71,25% 9,97% 7,00% 4,50% 4,37% 17,80% 34,51% -14,55% -12,33% 6,87% -5,82%
SEB A -4,19% 19,22% 36,60% 7,22% 9,89% 3,82% 60,20% -23,89% -14,95% 29,75% -0,96%
SKF B 23,28% 0,22% 7,22% 4,09% -3,30% -10,86% 1,65% -22,80% -37,99% -50% -15,56%
SSAB A 1,55% 14,27% 79,55% 3,19% 2,79% 8,51% 24,51% -23,35% 5,45% 22,93% 24,20%
Sandvik 17,92% 10,72% 16,03% 10,99% 2,85% -29,66% -38,61% -5,65% 18,93% 30,85% 14,26%
Securitas B 156,68% -21,19% 2,08% 8,86% 9,47% -19,33% 16,63% -9,38% 5,27% 21,43% 53,62%
Skanska B 21,74% 7,14% -2,25% 5,26% 8,55% 1,78% 2,77% 19,32% 16,34% 51,37% 51,70%
Sv. Handelsbanken -60,95% -24,62% -23,25% 0,38% -3,13% 4,93% 15,49% -6,85% -16,04% 15,77% -3,32%
Swedbank A 3,80% 17,58% 42,25% -5,31% -7,80% 1,28% 9,40% -32,60% -9,09% 23,56% 41,38%
Swedish Match 12,08% 6,96% 2,43% 3,17% -0,78% -16,13% 6,10% 2,91% 16,81% 24,06% 33,46%
Tele2B 250,71% -13,53% -17,20% -3,22% -8,55% 2,41% 56,56% -4,11% 11,93% 85,73% 31,74%
Volvo B 3,29% 10,11% 11,87% 19,68% 28,66% -6,15% -16,38% -5,71% 11,77% 29,36% 54,71%
Vostok Gas SDB -71,89% -58,72% -10,16% 8,13% 38,69% 8,96% 92,86% -25,45% 3,81% -5,01% 4,18%
Medelavkasting 97,92% 3,25% 12,03% 1,85% 6,11% -0,73% 18,72% -10,13% 4,13% 17,13% 26,39%

63



Appendix 2

Avkastning periodvis

2000-2002

RSI70/30 MACD Bollingerband
Aktie B&H 5dagars 5 dagars 5 dagars
ABB Ltd -90,40% -54,25% -2,03% -54,85%
ASSA ABLOY -15,93% 34,83% 51,96% 101,65%
AstraZeneca -11,93% -0,93% 2,49% -1,28%
Atlas Copco A -33,87% 34,91% -1,89% -27,59%
Atlas Copco B -38,46% -10,25% -18,37% -13,03%
Boliden 93,06% | 154,25% 57,73% 42,59%
Electrolux -36,35% 42,01% 5,74% 57,36%
Ericsson B -93,91% -3,65% 121,28% -115,38%
Hennez & Mauritz B | -44,00% 119,25% -33,01% 11,33%
Investor B -57,02% -7,60% 20,12% 4,71%
Nokia Oyj -68,07% -45,24% 29,80% 11,96%
Nordea bank -23,20% 43,56% 0,04% 34,43%
SCAB 15,53% -8,97% 16,82% 1,95%
SCANIA B -44,49% -18,22% -15,05% -76,58%
SEB A -16,18% 26,38% -6,65% 60,53%
SKF B 11,64% 22,04% -6,01% 72,77%
SSAB A -24,27% 50,51% 39,26% 10,73%
Sandvik -29,52% -0,42% -10,78% 37,88%
Securitas B -34,18% 97,22% 19,06% 97,78%
Skanska B -35,85% 40,36% 70,34% 12,48%
Sv. Handelsbanken 7,41% 30,96% -11,25% 39,70%
Swedbank A -19,22% 14,09% 58,05% 33,33%
Swedish Match 134,35% 33,70% 19,90% 30,70%
Tele2B -59,77% 62,73% 55,75% -5,78%
Volvo B -34,72% -4,79% 24,26% -14,82%
Vostok Gas SDB 103,68% -10,19% -0,60% 5,95%
Medelavkasting -17,14% 24,70% 18,73% 13,79%
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Appendix 3

Avkastning periodvis

2003-2005

RSI70/30 MACD Bollingerband
Aktie B&H 5dagars 5 dagars 5 dagars
ABB Ltd 289,87% -25,41 -80,83 50,68%
ASSA ABLOY 25,63% -11,41% 13,89% 71,47%
AstraZeneca 27,59% 36,55% 19,67% 33,72%
Atlas Copco A 232,25% -1,11% 14,43% 1,00%
Atlas Copco B 229,18% 37,51% 20,84% -0,29%
Boliden 268,71% 11,40% -31,12% -30,13%
Electrolux 52,19% 32,49% 5,65% -2,60%
Ericsson B 347,54% 15,50% 17,62% 46,27%
Hennez & Mauritz B 60,71% 2,55% 20,40% 38,15%
Investor B 167,31% -10,71% 23,28% 3,94%
Nokia Oyj 1,98% 18,66% 40,51% 23,56%
Nordea bank 114,84% 10,93% -13,11% 45,82%
SCAB 1,02% 23,29% -37,35% 19,70%
SCANIA B 70,63% -23,12% -13,34% -11,61%
SEB A 125,52% 19,82% 43,12% 50,11%
SKF B 114,37% 27,18% 27,68% 10,40%
SSAB A 285,89% 9,38% -15,15% 35,77%
Sandvik 93,76% 27,95% 3,95% 19,62%
Securitas B 26,92% 0,92% -9,40% 37,82%
Skanska B 137,25% 27,54% -2,00% 4.21%
Sv. Handelsbanken 60,82% 13,37% 27,78% 25,32%
Swedbank A 110,19% 15,09% -7,34% 23,07%
Swedish Match 36,50% 3,24% 5,53% 11,28%
Tele2 B 16,11% 19,61% 44,96% 33,12%
Volvo B 184,55% 22,22% -15,27% 37,21%
Vostok Gas SDB 777,13% | -110,84% -18,21% -64,59%
Medelavkasting 148,40% 7,41% 3,32% 19,73%
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Appendix 4

Avkastning periodvis

2006-2007

RSI 70/30 MACD Bollinger
Aktie B&H 5dagars 5dagars 5dagars
ABB Ltd 140,76% 2,6% 3,82%  28,75%
ASSA ABLOY 2,57% -6,02% 34,04%  42,48%
AstraZeneca -28,97% 20,17% -32,63% 6,79%
Atlas Copco A 29,22% 6,43% 19,27% 67,98%
Atlas Copco B 32,97% -9,69% 29,25%  76,66%
Boliden 64,57% | -16,08% 26,34% 2,60%
Electrolux 4,40% 32,80% 58,34%  27,33%
Ericsson B -44,80% 1,58% 3,28%  22,83%
Hennez & Mauritz B 46,28% -0,83% 26,98%  40,28%
Investor B 6,91% -1,05%  34,13% -6,37%
Nokia Oyj 70,99% -2,22% 3,79%  20,88%
Nordea bank 28,96% 15,69% 8,03%  24,05%
SCAB 16,04% -9,18%  -8,01% 6,29%
SCANIA B 124,00% | -38,93% -17,73% -38,33%
SEB A 0,30% 24.82%  -7,52%  14,29%
SKF B 545% | -10,53% 16,81%  31,08%
SSAB A 99,30% -5,43%  23,73% -18,25%
Sandvik 53,89% 7,94% 11,10% 16,19%
Securitas B -1,17% 16,16% -17,77% 9,69%
Skanska B 0,41% 9,49% 35,03% 21,94%
Sv. Handelsbanken 5,08% -3,02% 6,38%  33,89%
Swedbank A -16,06% 13,03% 2,15%  27,65%
Swedish Match 64,80% 10,23% 45,07%  68,81%
Tele2B 53,71% -451% 12,55% -4,76%
Volvo B 50,05% -1,74% -11,79% 4,37%
Vostok Gas SDB 48,20% -0,93% 1259%  20,75%
Medelavkasting 32,98% 1,95% 12,20% 21,07%
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Appendix 5

Avkastning 5 dagars position
2000-2007 70/30
RSI

Aktie B&H RSI courtage
ABB Ltd -8,01% | -159,26% -177,06%
ASSA ABLOY 12,58% 30,69%  17,40%
Alfa Laval 293,51% | -35,39% -46,01%
AstraZeneca -15,83% 68,30% 55,80%
Atlas Copco A 181,51% 54,08%  40,23%
Atlas Copco B 167,67% 31,58% 17,57%
Boliden -61,72% | 165,75% 149,57%
Electrolux 2,35% | 121,76% 107,30%
Eniro -35,19% 41,51% 24,13%
Ericsson B -84,85% 33,85%  13,42%
Hennez & Mauritz B 31,17% | 132,80% 120,96%
Investor B 21,49% -2,39% -19,36%
Lundin Petroleum 1489,33% | -47,80% -58,88%
Nokia Qyj -4411% | -17,87% -28,80%
Nordea bank 141,61% 82,58% 70,00%
SCAB 34,98% 19,18% 5,14%
SCANIA B 114,04% | -65,21% -80,28%
SEB A 91,33% 85,54%  71,09%
SKF B 156,36% 52,99%  38,68%
SSAB A 334,46% 53,92%  35,70%
Sandvik 110,14% 4727%  35,48%
Securitas B -18,06% | 127,55% 114,30%
Skanska B 53,46% 93,94%  77,40%
Sv. Handelsbanken 91,67% 58,25%  45,19%
Swedbank A 43,53% 57,22%  42,21%
Swedish Match 428,57% 62,94%  47,17%
Tele2B -29,04% 92,20%  77,84%
TeliaSonera -23,28% 66,06% 53,24%
Volvo B 179,89% 31,32%  15,69%
Vostok Gas SDB 2576,20% | -105,07% -121,97%
Medelavkasting 207,86% 39,28%  24,77%
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Appendix 6

Avkastning 5 dagars position
2000-2007 25/12/9 dagars EGM
MACD

Aktie B&H MACD courtage
ABB Ltd -8,01% | -61,38% -79,04%
ASSA ABLOY 12,58% | 121,28% 99,88%
Alfa Laval 293,51% 65,62% 51,33%
AstraZeneca -15,83% | -30,45% -49,81%
Atlas Copco A 181,51% 52,07% 31,80%
Atlas Copco B 167,67% 52,38% 31,71%
Boliden -61,72% 70,88% 52,96%
Electrolux 2,35% 89,66% 69,73%
Eniro -35,19% | 114,39% 97,93%
Ericsson B -84,85% | 161,47%  142,19%
Hennez & Mauritz B 31,17% 33,98% 14,29%
Investor B 21,49% 98,15% 77,54%
Lundin Petroleum 1489,33% 87,83% 73,53%
Nokia Oyj -44,11% | 94,32% 74,10%
Nordea bank 141,61% 14,42% -5,03%
SCAB 34,98% -8,49% -28,54%
SCANIA B 114,04% -29,46% -46,12%
SEB A 91,33% 49,00% 28,95%
SKF B 156,36% 59,73% 38,47%
SSAB A 334,46% 18,72% 0,39%
Sandvik 110,14% 22,95% 4,28%
Securitas B -18,06% 10,93% -8,12%
Skanska B 53,46% | 121,60%  103,39%
Sv. Handelsbanken 91,67% 44,23% 22,91%
Swedbank A 43,53% 73,05% 53,10%
Swedish Match 428,57% 92,08% 70,50%
Tele2B -29,04% | 130,81%  113,26%
TeliaSonera -23,28% 72,09% 53,97%
Volvo B 179,89% 16,74% -2,80%
Vostok Gas SDB 2576,20% 10,58% -6,21%
Medelavkasting 207,86% 56,87% 36,02%
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Appendix 7

Avkastning 5 dags position
2000-2007 20 dagars GM

Bollingerband
Aktie B&H Bollingerband courtage
ABB Ltd -8,01% 47,50% 27,48%
ASSA ABLOY 12,58% 237,04% 215,62%
Alfa Laval 293,51% 55,78% 40,77%
AstraZeneca -15,83% 57,75% 40,55%
Atlas Copco A 181,51% 61,44% 41,38%
Atlas Copco B 167,67% 84,94% 63,33%
Boliden -61,72% -46,77% -67,27%
Electrolux 2,35% 104,50% 82,10%
Eniro -35,19% 15,60% -3,09%
Ericsson B -84,85% -25,72% -46,28%
Hennez & Mauritz B 31,17% 110,60% 89,77%
Investor B 21,49% 22,73% 2,28%
Lundin Petroleum 1489,33% 2,01% -16,39%
Nokia Oyj -44,11% 75,89% 56,41%
Nordea bank 141,61% 127,64% 104,30%
SCAB 34,98% 47,90% 27,95%
SCANIA B 114,04% -104,39% -126,52%
SEB A 91,33% 147,09% 124,93%
SKF B 156,36% 135,11% 114,26%
SSAB A 334,46% 49,45% 28,25%
Sandvik 110,14% 94,52% 73,69%
Securitas B -18,06% 163,48% 145,30%
Skanska B 53,46% 58,41% 38,64%
Sv. Handelsbanken 91,67% 116,99% 189,68%
Swedbank A 43,53% 105,32% 84,05%
Swedish Match 428,57% 132,66% 110,80%
Tele2B -29,04% 43,66% 22,56%
TeliaSonera -23,28% 180,87% 161,74%
Volvo B 179,89% 50,75% 26,76%
Vostok Gas SDB 2576,20% -16,15% -37,87%
Medelavkasting 207,86% 71,22% 53,84%

69



Appendix 8

Signaler RSI
70/30

2000-2007 5dagars

Aktie Antal signaler Tot Positiva Antal Kép Positiva Antal Sélj Positiva
ABB Ltd 105 40% 42 50% 63 33%
ASSA ABLOY 92 51% 37 78% 55 33%
Alfa Laval 60 40% 24 42% 36 39%
AstraZeneca 73 52% 35 37% 38 66%
Atlas Copco A 87 55% 37 51% 50 58%
Atlas Copco B 97 57% 43 54% 54 59%
Boliden 101 50% 55 56% 46 41%
Electrolux 97 55% 46 65% 51 45%
Eniro 70 54% 36 53% 34 56%
Ericsson B 141 50% 54 52% 87 49%
Hennez & Mauritz B 87 55% 35 57% 52 54%
Investor B 116 51% 45 62% 71 44%
Lundin Petroleum 61 43% 18 67% 43 33%
Nokia Qyj 99 41% 37 41% 62 42%
Nordea bank 89 54% 37 68% 52 44%
SCAB 102 50% 53 57% 49 43%
SCANIA B 102 33% 43 51% 59 20%
SEB A 103 52% 52 60% 51 43%
SKF B 96 49% 44 50% 52 48%
SSAB A 133 53% 57 60% 76 49%
Sandvik 83 54% 39 54% 44 55%
Securitas B 82 60% 29 59% 53 69%
Skanska B 110 53% 46 61% 64 47%
Sv. Handelsbanken 87 51% 38 61% 49 43%
Swedbank A 95 56% 34 59% 61 54%
Swedish Match 107 57% 37 65% 70 53%
Tele2B 106 58% 44 61% 62 55%
TeliaSonera 72 51% 37 57% 35 46%
Volvo B 108 56% 55 56% 53 55%
Vostok Gas SDB 118 43% 44 43% 74 43%
Medel 96 51% 41 56% 55 47%

(positiva signaler beréknas inklusive courtage)
(ranteintakter fran bankkonto &r ej inkluderat i denna modell)
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Appendix 9

Signaler MACD
25/12/9 EGM

2000-2007 5 dagars

Aktie Antal signaler Tot Positiva Antal KOp Positiva Antal Sélj Positiva
ABB Ltd 104 47% 62 48% 42 45%
ASSA ABLOY 146 53% 75 48% 71 59%
Alfa Laval 82 55% 61 61% 21 38%
AstraZeneca 116 41% 64 41% 52 42%
Atlas Copco A 150 50% 90 56% 60 42%
Atlas Copco B 151 48% 88 53% 63 41%
Boliden 106 56% 49 53% 57 58%
Electrolux 141 57% 74 61% 67 52%
Eniro 92 59% 42 57% 50 60%
Ericsson B 145 49% 76 47% 69 51%
Hennez & Mauritz B 142 51% 83 53% 59 47%
Investor B 145 55% 94 65% 51 37%
Lundin Petroleum 81 60% 49 67% 32 50%
Nokia Qyj 140 59% 82 62% 58 53%
Nordea bank 137 48% 78 54% 59 41%
SCAB 142 48% 77 53% 65 42%
SCANIA B 120 45% 70 51% 50 36%
SEB A 147 52% 93 49% 54 57%
SKF B 149 55% 92 57% 57 53%
SSAB A 135 48% 78 47% 57 49%
Sandvik 134 46% 82 49% 52 40%
Securitas B 133 45% 72 46% 61 44%
Skanska B 134 51% 73 49% 61 54%
Sv. Handelsbanken 144 50% 76 51% 68 49%
Swedbank A 145 56% 85 56% 60 55%
Swedish Match 150 53% 98 58% 52 44%
Tele2B 133 54% 76 57% 57 51%
TeliaSonera 102 57% 55 58% 47 55%
Volvo B 135 50% 73 51% 62 48%
Vostok Gas SDB 115 47% 63 49% 52 44%
Medel 130 52% 74 54% 56 48%

(positiva signaler beréknas inklusive courtage)
(ranteintakter fran bankkonto &r ej inkluderat i denna modell)
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Appendix 10

Signaler Bollingerband
20 dag GM

2000-2007 5 dagars

Aktie Antal signaler Tot Positiva Antal Kop Positiva Antal Salj Positiva
ABB Ltd 120 46% 55 49% 65 44%
ASSA ABLOY 145 59% 67 63% 78 55%
Alfa Laval 83 49% 28 57% 55 41%
AstraZeneca 110 49% 51 43% 59 52%
Atlas Copco A 142 52% 66 51% 76 52%
Atlas Copco B 146 54% 71 52% 75 57%
Boliden 124 46% 58 53% 66 39%
Electrolux 152 52% 74 60% 78 44%
Eniro 104 44% 42 52% 62 35%
Ericsson B 144 50% 63 50% 81 49%
Hennez & Mauritz B 150 51% 70 61% 80 41%
Investor B 145 49% 72 51% 73 47%
Lundin Petroleum 102 46% 37 54% 65 38%
Nokia Qyj 142 44% 56 54% 86 36%
Nordea bank 167 56% 81 67% 86 44%
SCAB 142 50% 69 47% 73 53%
SCANIA B 150 41% 68 44% 82 39%
SEB A 147 56% 70 60% 77 53%
SKF B 143 51% 57 52% 86 50%
SSAB A 147 49% 66 53% 81 45%
Sandvik 148 50% 63 50% 85 50%
Securitas B 134 60% 63 65% 71 56%
Skanska B 142 47% 59 52% 83 42%
Sv. Handelsbanken 164 48% 69 53% 95 44%
Swedbank A 145 58% 69 62% 76 54%
Swedish Match 154 60% 55 65% 99 55%
Tele 2 B 148 52% 66 54% 82 50%
TeliaSonera 107 60% 50 56% 57 65%
Volvo B 161 50% 60 48% 101 52%
Vostok Gas SDB 147 46% 55 55% 92 38%
Medel 139 51% 61 54% 78 47%

(positiva signaler beréknas inklusive courtage)
(ranteintakter fran bankkonto ar ej inkluderat i denna modell)
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Appendix 11

Varians
2000-2007

RSI MACD Bollinger Band
Aktie Varians Avkastning varians Avkastning Varians Avkastning
ABB Ltd 0,00918 -177,06% | 0,00667 -79,04% 0,00593 27,48%
ASSA ABLOY 0,00236 17,40% | 0,00260 99,88% 0,00341 215,62%
Alfa Laval 0,00244 -46,01% | 0,00287 51,33% 0,00207 40,77%
AstraZeneca 0,00117 55,80% | 0,00124 -49,81% 0,00131 40,55%
Atlas Copco A 0,00222 40,23% | 0,00240 31,80% 0,00213 41,38%
Atlas Copco B 0,00248 17,57% | 0,00256 31,71% 0,00271 63,33%
Boliden 0,01040 149,57% | 0,00644 52,96% 0,00456 -67,27%
Electrolux 0,00307 107,30% | 0,00295 69,73% 0,00268 82,10%
Eniro 0,00129 24,13% | 0,00186 97,93% 0,00193 -3,09%
Ericsson B 0,00469 13,42% | 0,00654 142,19% 0,00608 -46,28%
Hennez & Mauritz 0,00407 120,96% | 0,00245 14,29% 0,00264 89,77%
Investor B 0,00152 -19,36% | 0,00169 77,54% 0,00202 2,28%
Lundin Petroleum 0,00689 -58,88% | 0,00394 73,53% 0,00309 -16,39%
Nokia Oyj 0,00442 -28,80% | 0,00494 74,10% 0,00313 56,41%
Nordea bank 0,00153 70,00% | 0,00176 -5,03% 0,00194 104,30%
SCAB 0,00157 5,14% | 0,00142 -28,54% 0,00139 27,95%
SCANIA B 0,00162 -80,28% | 0,00156 -46,12% 0,00193 -126,52%
SEB A 0,00203 71,09% | 0,00310 28,95% 0,00223 124,93%
SKF B 0,00232 38,68% | 0,00255 38,47% 0,00306 114,26%
SSAB A 0,00195 35,70% | 0,00226 0,39% 0,00255 28,25%
Sandvik 0,00152 35,48% | 0,00176 4,28% 0,00184 73,69%
Securitas B 0,00250 114,30% | 0,00253 -8,12% 0,00300 145,30%
Skanska B 0,00186 77,40% | 0,00198 103,39% 0,00219 38,64%
Sv. Handelsbanken | 0,00134 45,19% | 0,00113 22,91% 0,01152 189,68%
Swedbank A 0,00142 42,21% | 0,00174 53,10% 0,00157 84,05%
Swedish Match 0,00103 47,17% | 0,00095 70,50% 0,00103 110,80%
Tele 2B 0,00410 77,84% | 0,00411 113,26% 0,00483 22,56%
TeliaSonera 0,00237 53,24% | 0,00250 53,97% 0,00279 161,74%
Volvo B 0,00218 15,69% | 0,00197 -2,80% 0,00193 26,76%
Vostok Gas SDB 0,00579  -121,97%| 0,00605 -6,21% 0,00600 -37,87%
Medel 0,00305 24,77% 0,00288 36,02% 0,00312 53,84%
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