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Syfte: Att avgéra om TA, i motsats till vad EMH foresprakar, kan ge
Overavkastning jamfort med B&H under perioden 1992 — 2004 genom att jamfdra
TA och B&H & for ar. Ett ytterligare syfte & att undersbka om TA ger
begransade forluster under negativa borsar

Metod: Metoden innehdller tre olika tekniska indikatorer vilka valts for att
representera den moderna tekniska analysen. Aktierna har analyserats for aren
1992-2004. Aktierna har valts slumpméssigt fran SX OMX lista. Parametervarden
for indikatorerna har bestamts pa grundval av tidigare resultat for de olika
parametrarna. Hela undersokningen har utforts i aktieanalysprogrammet Vikingen
Bars.

Teori: De indikatorer vilka anvants i undersokningen &r; Momentum, Relative
Strength Index samt Glidande Medelvéarde. Den teori som dessa tre indikatorer
stélls mot &r Effektiva Marknadshypotesen.

Analys. Da aktiekurser stiger genererar Buy&Hold hogre avkastning i de flesta
fall. Vid nedgang har indikatorerna givit htgre avkastningen eller en lagre forlust.

Resultat och dutsatser: | slutsatserna av studien konstateras att en optimering av
parametrarna hade givit resultaten en hogre grad av tillforlitlighet. Resultaten av
studien leder till ett konstaterande att EMH i dess svagaste form g kan avfardas.

Sammanfattning: Uppsatsen undersoker huruvida en teknisk analys kan generera
en arlig 6veravkastning under dren 1992-2004. De tekniska indikatorerna vilka
tillampas i denna uppsats ar; Glidande Medelvarde, Momentum samt Relative
Strength Index. Tidigare studier har fokuserat pa analyser av langre tidsperioder.
Till skillnad fran dessa gors i denna uppsats en nedbrytning av
undersokningsperioden. Syftet & att dlutsatser skall kunna dras om en
Overavkastning genererad genom teknisk analys kan Overstiga den for en
Buy& Hold strategi, for kortare tidsperioder.



Abstract

Titlee RATA ELLER TA TA? — A comparative study of Technical Analysis
(TA), on an annual basis.

Seminar date: 2005-06-03

Subject/Cour se: FEK 582 Bachelors seminar, 10 Swedish credits.
Authors: Lars Johansson, Oscar Rugfelt, Per Ohlin

Advisor: Goran Anderson
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Purpose: To distinguish whether TA, in contrary to what the Efficient capital
market hypothesis advocates, can generate excess profit compared to B&H during
the period 1992 — 2004 through comparison between TA and B&H annually. A
further purpose of the study is to examine whether TA generates limited loss, or
even return, during years of bear trend.

Methodology: The method includes three different indicators for technical
analysis which have been chosen to represent the modern technical analysis. The
shares have been analyzed during 1992-2004. The shares were chosen randomly
from SX OMX list. The parameters of the indicators were set in accordance with
results from previously performed studies and tests. The test was entirely carried
out in Vikingen Bors, a stock trading program.

Theoretical perspectives. The indicators which have been used in the test are;
Momentum, Relative Strength Index and Moving Average. The thesis tested is the
Efficient Capital Markets hypothesis.

Analysis. B&H generates a higher return than TA in bull markets in most cases.
In bear markets the indicators have produced a higher return or limited |osses.

Results and conclusions: If the parameters of the indicators had been optimized,
the results of the study would have been more reliable. The results of the study
imply that the Efficient Capital Markets, even in its weakest form, cannot be
criticised.

Summary: The study tests if a TA can produce an annua return during 1992-
2004. The technical indicators which have been applied in this study are; Moving
Average, Momentum and the Relative Strength Index. Earlier studies have
focused on longer time-periods. As opposed to these, this study focuses on annual
results during the investigated period. The purpose of the study is to reach a
conclusion whether returns generated through TA can exceed the return generated
through a B& H strategy, by analyzing shorter time periods.
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1 Inledning

| detta avsnitt skall uppsatsens &mne samt dess kontext, problemformulering och syfte presenteras.
Inledningsvis ges en kortare bakgrund till @mnet vilken leder vidare till en problematisering av
uppsatsens amne. Vidare presenteras uppsatsens syfte samt de avgransningar vilka gjorts i
uppsatsen for att begransa uppsatsens och under skningens omfattning.

1.1 Bakgrund/Positionering

Det finns tva tekniker att analysera aktier vid aktiehandel med, den fundamentala
analysen och den tekniska analysen. Genom fundamental analys bestams véardet
pa aktien genom tillganglig information om foretaget och dess omvarld.
Informationen delas upp i strategisk analys, redovisningsanalys och finansiell
analys. Dessa analyser ligger sedan till grund for en prognos av aktiens framtida

varde!

Teknisk analys (TA) grundades redan pa 1880 — talet av Charles H Dow, hans
iakttagel ser kom att g& under betsckningen Dow Theory.? Idag & det vanligt att s&
kallade day-traders anvander sig av TA da en sadan kan analysera trender pa
marknaden och i enskilda aktier bade pa kort och lang sikt. Skepsisen har varit
stor mot TA men borjar idag bli allt mer accepterad och kan utgbra ett
komplement till den fundamentala analysen. Detta beror mycket pa utvecklingen
av analysprogram vilka gor ber&kningarna mycket |éttare. Det finns idag ett stort
antal foretag som tillhandahaler flertalet olika program for att gora aktieanalyser
med hjalp av TA 3

TA ska inte fungera enligt effektiva marknadshypotesen (EMH), inte ens i dess
svagaste form.* Enligt denna teori speglas kurserna av al tillganglig information

och baseras inte pa tidigare kursrorelser eller anomalier. Med anomalier menas

! Scott, William Robert, Financial Accounting Theory, 2003.

2 K arlsson, Ingvar, Fordjupad aktiekunskap, 1990.

® Holmlund, Erland & Per, Snabba aktievinster med teknisk analys, 1993.
* Arnold, Glen, Corporate financial management, 2002.



aderkommande  aktiekursmonster exempelvis  januari-, mandagss och
fredagseffekt.

Det har gjorts en rad studier som testat huruvida EMH haller, de flesta vi har |ast
kommer fram till att EMH haller redan i dess svagaste form. Vidare om EMH, se
avsnitt 2.1. Dock har en studie av Brock et al som publicerades i The Journal of
Finance 1992 visat att man med hjalp av TA kan skapa 6veravkastning. Studien ar
gjord p& Dow Jones index fér &ren 1897 till 1986. > Denna studie har fétt kritik i
efterhand av bland annat Taylor (2000) i en studie vilken undersoker ett antal
aktier pa London Stock Exchange samt nagra borsindex runt om i véarlden. Taylor
menar att Brock et al anvéant delvis felaktiga metoder och att inget bevis finns for
att den effektiva marknadshypotesen i dess svagaste form inte skulle hélla.®

1.2 Problematisering

Tidigare undersdkningar’ vi tagit del av har studerat perioder varierande mellan 5
och 90 & utan att se pa avkastningens utveckling under tiden. De har jamfort en
Buy&Hold (B&H) strategi med en TA strategi 6ver hela perioden. Med B&H som
handelsstrategi menas att aktien kops och hdls, denna strategi liknar mer en
investeringsstrategi @n en handelsstrategi. | dessa understkningar har testats om

5 Brock, William; Lakonishok, Josef; LeBaron, Blake (1992) Simple technical trading rules and
the stochastics properties of stock returns, The journal of finance 5, 1992, s.1731-1764
® Taylor, Stephen J (2000) Stock index and price dynamicsin the UK and US: new evidence from
atrading rule and statistcal analysis, The European journal of finance 6, 2000, s.39-69.
! Brock, William; Lakonishok, Josef; LeBaron, Blake (1992) Simple technical trading rules and
the stochastics properties of stock returns, The journal of finance 5, 1992, s.1731-1764. Taylor,
Stephen J (2000) Stock index and price dynamics in the UK and US: new evidence from atrading
rule and statistcal analysis, The European journa of finance 6, 2000, s.39-69. Bessembinder, H.
and Chan, K. (1998) Market effciency and the returns to technical anaysis, Financia
Management, 27, 5-17. Allen, F., Karjaainen, R., Using Genetic Algorithms to Find Technical
Trading Rules, Journal of Financial Economics 51, sid 245-272, 1999. Ready, M. J., Profits from
Technical trading Rules, Finacial management s. 43-61, 2002 Tian, G. G., Wan, G. H., Guo, M.,
Market Efficiency and the Returns to Simple Technical Trading Rules; New Evidence from U.S.
Equity Market and Chinese Equity Market; Asia-Pacific Financial Market 9; s. 241-258; 2002.,
http://www.sciencedirect.com/science? ob=ArticleURL& udi=B6W5X-47HKTW4-
5& _coverDate=12%2F31%2F2002& alid=272432036& rdoc=1& fmt=& orig=search& qd=1&
cdi=6582& _sort=d& view=c& acct=C000041498& version=1& urlVersion=0& userid=745831
& md5=3827c798b3ba90a2f0674554a0961ab0#tocl10




EMH hdller i dess svagaste form. En av de undersokningar vilken rént mest
uppmérksamhet under den senaste femtondrsperioden & Brock et a & som
ndmnts ovan. | denna studie framkom resultat vilka ledde till Slutsatsen att
marknaden var inneffektiv. och ¢ hdll i dess svagaste form. Senare
undersokningar av EMH har kommit fram till att marknaden & effektiv i dess
svagaste form.® Slunda kan betydelsen och trovardigheten fér Brock et al studie
ifrégasittas. En faktor som talar for Brock et a ar att undersokningsperioden varit
mycket lang relativt andra studier.

Problemet med en lang jamforelseperiod & att avkastningens utveckling inte
framgdr under tiden, dessutom & det svart att veta den enskilde investerarens
placeringshorisont. Den genomsnittliga holdingperioden® pa Stockholmsborsen
har sunkit betydligt de senaste dren, 1995 var den 1,64 ar, motsvarande siffra for
2004 var 0,75 &.*° Vid anvandande av en TA strategi finnes pengarna likvida
under en stor del av tiden vilket gor det rimligare att jamféra med kortare

tidsperioder for B& H strategin.

Kraftiga borssvangningar har till viss del givit skeva resultat i vissa av de
undersokningar vi studerat, vilket forfattarna ocksa framfort som kritik mot deras
studier. Aven under vér undersokningsperiod 1990-2004 har det uppkommit
kraftiga svangningar pa borsen under vissa tider, framst dren 1999 och 2002.
Detta &r ytterligare ett argument for att anvanda arliga jamforelser istédllet for att

se 6ver hela undersokningsperioden.

Med anledning av de resultat Brock et a kunde visa och den kritik som senare
riktats mot deras studie i artiklar och undersokningar som namnts ovan, finner vi
fragan om EMH hdller i dess svagaste form relevant. Det leder ossin pa ett test av
EMH for Stockholmsborsen. Understkningar av EMH pé Stockholmshdrsen har

tidigare gjorts i en rad uppsatser™*. Dock har dessa studier skett éver flera & och

8 Ibid.

° 1 / omsattningshastigheten (%) = holdingperiod

19 http:/vww.omxgroup.com/stockhol msborsen/sef/index.aspx 2 ank=38 dokument

" Stockholmsbdrsen de senaste 10 aren avista” pdf

" Annergren, Fredrik; Alund, Gustaf, 2004, " Test av svag mar knadseffektivitet med hjalp av
teknisk analys’, Lundahl, Peter; Lundin, Karl Henrik; Nilsson, Cecilia, 1997, "Teknisk




darmed finner vi det relevant att testa EMH for varje & da inte det har gjorts
tidigare.

1.3 Problemformulering

Kan en enkel eller kombinerad TA strategi, av de i studien valda indikatorerna, i
motsats till vad EMH foresprékar ge Overavkastning jamfort med B&H
systematiskt 6ver tiden? Kan en portfélj baserad pa TA ge en positiv avkastning
under uppgangsperioder och en begransat negativ  utveckling under
nedgdngsperioder? Ar B&H alltid att foredra i uppgangsperioder och TA genom
kortsiktig handel att féredrai nedgangsperioder?

1.4 Syfte

Att avgora om TA, i motsats till vad EMH féresprékar, kan ge 6veravkastning
jamfort med B&H under perioden 1992 — 2004 genom att jamféra TA och B&H
& for ar. Ett ytterligare syfte & att undersbka om TA ger begransade forluster
under negativa borsar.

1.5 Avgransningar

Undersokningen avser att gdlla 11 aktier som ingar i OMX pa Stockholmsbérsen
under perioden 1992 - 2004. Vi har stédllt in programmet sa att vid kop kommer
slutkurs for salj att kdpas till och vice versa. For att skapa en sa korrekt bild som
mojligt kommer vi att ta hansyn till courtage och ranteinkomster fran placeringar i

riskfri ranta nér pengarna inte & investerade i aktier. Vi kommer i studien att

aktieanalys - En studie av kombinerade indikatorer”, Lofberg, Gustaf; Nilsson, Peter, 1996,
" Teknisk analys - En under sdkning av strategier baserade pa optimala parametrar”



bortse fran aktieutdelningar, kapitalskatt och blankningar. Vi avser att begrénsa
oss till foljande tre indikatorer; Glidande Medelvarde (GM), Relative strength
index (RSI) och Momentum (MM) som ingdr i modern TA. Indikatorer som g

baseras pa historiska data sdsom vagteori och liknande kommer € diskuteras i

studien, dessa har vi valt att helt bortse fran.



2 Teorli

| detta avsnitt skall de fér uppsatsen relevanta teorierna presenteras samt en redogorelse ske for
de olika indikatorer for TA vilka kommer att anvandas i undersokningen. Inledningsvis forklaras
den EMH vilken utgor den teoretiska utgangspunkten for undersokningen. De olika indikatorerna
kommer att beskrivas och forklaras samt exemplifieras genom beskrivande figurer. Teoriavsnittet
har placerats fére metodavsnittet for att metodbeskrivningen skall bli mer lattforstéeligt. Utan en
teoretisk grund till modellerna kan metodavsnittet bli svarlast. En forklaring av modellerna i
metodavsnittet hade gjort avsnittet alltfor omfattande och teoretiskt.

2.1 Teoretisk referensram

EMH &r en teori som skapades av Fama under mitten pa 1960-talet. Enligt Arnold
spelar teorin fortfarande en viktig roll och ingen har lyckats motbevisa den. 2

EMH bygger paatt al tillganglig information direkt visar sig i aktiens pris. Paen
effektiv marknad betyder det att ingen kan skapa Gveravkastning genom att fa
informationen forst, utan al information & redan inkluderat i priset i samma
ogonblick den ndr marknaden. Eftersom all historisk information &r inkluderat i
aktiens pris betyder det att kursrorelser endast skapas av ny information. EMH
delas vanligtvisin i tre olika nivaer, svagt effektiv, halvstarkt effektiv och starkt
effektiv.”®

Vid den svaga effektiviteten reflekteras all historisk information i aktiepriset. Med
historisk information menas till exempel arsredovisning och andra publikationer.
Enligt EMH gér det inte att forutse framtida kursrorelser genom att enbart titta pa
historiska kursrorelser vid svagt effektiv marknad.*

2 Arnold G., Corporate Financial Management, 2002, s 604 ff

3 Fama, E F, 1970, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”,
Journal of Finance Nr 2

Y Fama, E F, 1970, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”,
Journal of Finance Nr 2

10



Vid en havstarkt effektiv marknad & all publik information inkluderad i
aktiekursen. Exempel pa information & uttalande fran ledning om utdelning,
teknologier, nya marknader och si vidare. Enligt EMH gar inte att skapa
Overavkastning vid havstark effektiv. marknad genom att analysera redan
publicerad information, endast insiders kan fa 6veravkastning. Stark effektivitet
innebér att &ven opublicerad information reflekteras i aktiepriset. Detta innebar att
inte ens insiders kan skapa dveravkastning.™ Arnold (2002) menar att EMH inte

haller pa dennaniva

2.2 Moddler/Indikatorer

2.2.1 TheRéative Strength Index (RSI)

RSI anvands for att skapa ett méatt pa aktiens absoluta styrka i forhallande till sig
géav. Syftet med RS| & att avgora huruvida aktien ar overkopt eller 6versald.
Med dessa tva begrepp avses den sannolikhet for en rekyl i motsatt riktning som

finns efter en kraftig bérsuppgang eller —nedgéng.*®

Vardet pd RSI bestams efter en matematisk formel som kan se ut palite olika sitt.
Den vanligaste skapar ett varde mellan 0-100 och visar den relativa styrkan i
aktien. " | figur 2.1 nedan framg&r hur den matematiska formeln ser ut och hur
RSI berdknas. RSI-uppgang respektive RSI-nedgang &r skillnaden fran foregaende

dagskurs och summeras 6ver den period som valts.

> Fama, E F, 1970, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”,
Journal of Finance Nr 2

18 Stolt, P., Tjana pengar pa teknisk analys, s 87, 2004.

" Murphy, John J., Technical Analysis of the Futures Markets, s. 295 ff, 1986.
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Utgangspunkten &r dag 14, och RSI beréknas pa perioden fram till dag 14 for att
bestdmma huruvida kép, avyttring alternativt huruvida en position utanfor aktien
skall tas dag 15. For dag 16 berdknas ett nytt RSI, baserat pa perioden dag 2-15.

Perioderna kan variera men de vanligaste perioderna & mellan 9 och 14 dagar.'®

RSl kan som namnts anta varden mellan 0 och 100. Hoga véarden talar for en
kommande kursnedgang och tyder pa att aktien ar Gverkopt. Laga varden talar for

en kursuppgdng och tyder pd att aktien & dversald.™

Ur RSl kan signaler genereras signaler vilka typiskt sett kan vara kop- eller
sdljsignaler men @ven andra typer av signaler kan genereras. Det & dock endast
kop- och sdljsignaler vilka &r av intresse for denna uppsats. Signalerna kan laggas
in pa olika nivaer beroende pa hur RSI beréknats. Om RSI beréknas under 9 dagar
kommer kurvorna att stiga eller gunka kraftigare &h om RSI berdknas under 14
dagar. Ju kortare tidsperiod som anvands desto kandligare blir kurvan och desto

'8 Murphy, John J., Technical Analysis of the Futures Markets, s. 295 ff, 1986.
9 Murphy, John J., Technical Analysis of the Futures Markets, s. 295 ff, 1986.

12



kraftigare lutning f&r kurvorna. Skaparen®® av RSl anvande sig av en 14 dagars
period vilket fortfarande anvands som en vanlig tidsperiod. Beroende pa hur aktiv
handel som bedrivs och déarmed hur kansliga signaler som behévs, anvands en

kortare eller |angre tidsperiod.*

Signalerna genereras om RS over- eller understiger vissa forutbestamda nivaer.
For en 14 dagars period anvands normalt 30 och 70 som nivaer vilka genererar
signaler. Vid anvandning av kortare tidsperioder genereras signalerna normalt vid
lagre respektive hogre varden, exempelvis 20-80. En kopsignal genereras om RSl
understigit 30 och sedan vander uppét, motsvarande galler for en séljsigna vilken
genereras om aktien stigit 6ver 70 och sedan vander neddt. RSl uppdateras
dagligen for att det skall folja borskursen pa ett béttre sitt och standigt visa
aktiens styrka i forhdllandettill sig 5jalv.

1995 Jan Feb tar Apr [LE] Jun Jul Aug Sep Okt
B 5EB 4 [Dag) I
42 -RSI Kopriv: 30, Slniva 70
RSl 14 )
| -7

I}L - 70

up
N 7 il
A {l e
. | | |I|||I || I'I." : iﬂ
" I E
: | I ¥ 25

T
7 - r
3 o- I
-5
W -

o -mMYRSET

20
figur 2.2

| figur 2.2 ovan tydliggors beskrivningen av hur kop- respektive séljsignaler
genereras. | denna figur anvands ett RSI beréknat pa 14 dagar, med 30 respektive
70 som nivaer for nar signadler genereras. Den forsta kopsignalen i figur 2
genereras da RSI (smal linje) sjunkit under 30 och sedan stiger (slutet av februari).
Foljande sdljsigna genereras da RS stigit 6ver 70 och sedan sjunker (mitten av
ma)). Ytterligare en kdpsignal genererasi slutet av juni och en sdljsignal i mitten

av september. Under den tidsperiod som figuren visar borde ytterligare en

2 \Welles Wilder Jr., J., New Concepts in Technical Trading Systems, 1978
2! Murphy, John J., Technical Analysis of the Futures Markets, s. 295 ff, 1986.
%2 Murphy, John J., Technical Analysis of the Futures Markets, s. 295 ff, 1986.
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kopsignal ha genereratsi borjan av oktober, anledningen till att dettainte skett kan
vara pa grund av ett filter i programmet som ignorerar for sma trendskiftningar.

Vid en andring av bottennivan till 40, genereras en kdpsignal vid sasmmatillfalle.

2.2.2 Glidande Medelvérde (GM)

GM & ett medelvarde vilket anvands for att generera specifika kop- och
sdjsignaler. Att det kallas glidande beror pa att medelvardet avspeglar de senaste
dagarna vilka skall anvéndas i analysen, medelvéardet "glider” sdledes framét dag
for dag och utvecklas i linje med den aktie som analyserar. GM & den mest
mangsidiga och mest anvanda modellen for att ta fram kop- respektive
sdljsignaler.®

GM & i huvudsak ett sétt att folja och utldsa trender. Syftet med glidande
medelvéarde & att kunna identifiera trendbrott, antingen positiva eller negativa
sadana. Det &r dock inget instrument for att forutsaga ett trendbrott utan endast for
att reagera pa trendbrott, det vill siga generera kop- €eller sdljsignaler. Dess
uppbyggnad innebér att GM standigt slépar lite efter marknaden. Beroende pa hur
omfattande medelvardet &, hur manga dagar det beréknas pa, kan effekten av
denna fordrojning minskas. Korta GM & kandligare for kursforandringar én

|&nga.®*

Med GM analyseras en aktie och forhdllandevis sikra kOp- och sdjsignaler
genereras genom att berdkna ett kort och ett langt GM. Indikatorn generar en
kopsignal nér det korta medelvardet skar det langa underifran, varit |agre an det
langa och blir hogre, och sdljsignal nér det skar ovanifran. | det materia vi
anskaffat finns exempel dér det 1anga medelvérdet baseras pa mellan 50 och 200
dagars historisk aktiekurs men aven exempel pa kortare perioder finns och

anvands. Det korta motsvaras av mellan 1 och 10 dagar direkt efterféljande det

% Murphy, John J., Technical Analysis of the Futures Markets, s. 235 ff, 1986.
 Murphy, John J., Technical Analysis of the Futures Markets, s. 235 ff, 1986.
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langa medelvardet. Néar nastfoljande dag analyseras flyttas perioderna bara en dag
framét och periodernas |angd bibehalls.®

| 2000Jan Feb Mar Ap1 M Jun Jul Aug Sep Okt

5 4 (Dag) '
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)" |
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zzfy
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¥
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oo
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"
h h

figur 2.3

| figur 2.3 ovan anvands ett glidande medelvarde pa 3 dagar och ett pa 15 dagar.
Vid ett anvandande av sa korta glidande medelvarden genereras som synes manga

signaler. De vertikala linjerna visar nér kop- och sédljsignaler genereras.

2.2.3 Momentum (MM)

MM anvands for att méta styrkan i en kursuppgang eller -nedgang. Anledning till
att styrkan i kursutvecklingen vill métas &r for att skaffa sig en uppfattning om ett
kommande trendbrott. Vanligt & att MM kurvan konstrueras Over tio dagars
kursutveckling, vi har i var studie anvant oss av fem, tio och tjugo dagars MM-
kurvor. Ett tiodagars MM-index skapas genom att dividera kursen dag elva med
medelvéardet for kursen dag ett, tva och tre. Dag elva & den senaste dagen. Fas ett
varde Over 1 (>100 %) innebér det att kursen nu ligger hdgre én vid den tidigare
nivan. MM-index for dag tolv fds genom att dividera kursen dag tolv med
medelvardet for kursen dag tva, tre och fyra Fonstret eller perioden vilken
observeras flyttas altid en dag, pa sa sit bibehdls hela tiden
tiodagarsintervallet.

% Murphy, John J., Technical Analysis of the Futures Markets, s. 235 ff, 1986.
% Holmlund, Erland & Per, Snabba aktievinster med teknisk analys, 5.104 ff, 1993.

15



Stigande vérden indikerar Okad styrka, sunker vardena mot 1 indikerar detta
fortsatt men minskande styrka. Nar vérdet pa momentumkurvan sjunker under 1
innebér det en negativ indikation medférande sdljsignal. Om aktiekurs och MM
nar en ny hogre topp indikeras fortsatt uppgang.

Om enbart kursen ndr en hogre topp utan att MM gor det & detta ett tecken pa ett
trendbrott neddt for kursen. Detsamma galler om MM-kurvan bryter ner igenom
en trendlinje dragen genom bottnarna pa MM-kurvan. Pa motsvarande sitt
indikerar en skérning underifran igenom en linje dragen mellan topparna pa MM -
kurvan ett trendbrott uppét i kursen.”’ Ett annat sétt att tolka MM p& & om vardet
ar hogt indikerar detta att aktien & 6verkopt och vice versa®® | figur 2.4 nedan
visas ett exempel pa ett momentumindex for SEB under 2003 hamtat fran

Vikingens Bors.

2003 taj Jun Jul fug Sep Okt Mov Dec
| | | | | |

ESER A Dag
105 - Momentur
M Momentum Piffegens: 10, Langd: 3

Jop MY 1T

g M L
MR

R N — T R S O]

figur 2.4
Den smala linjen & MM-kurvan och staplarna &r aktiekursen. Vid kursuppgangar
stiger ocksa MM. Samma fenomen sker vid kursnedgangar da &ven MM sjunker.

De vertikalalinjerna visar ndr kdp- och séljsignal genereras.

" Holmlund, Erland & Per, Snabba aktievinster med teknisk analys, s.107 ff, 1993.
% Holmlund, Erland & Per, Snabba aktievinster med teknisk analys, 5.108, 1993
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3 Metod

| féljande metodavsnitt redogors for den for undersdkningen anvanda metoden. Ett fortydligande
avsnitt beskrivande tillvagagangssatt, foljer efter en inledande beskrivning av metoden. Efter
dessa avsnitt foljer dels kallkritik men &ven ett avsnitt med metodkritik vilket for undersdkningen
ar ofrankomligt.

Vi kommer att basera véar studie pa historiska uppgifter om aktiekurser fran SIX
Trust och Vikingens aktieanalysprogram Vikingen Bors. Programmet SIX Trust
har vi f&t tillgng till genom organisationen LINC® och Vikingen Bors
tillhandah8lls av Delphi Economics®. Vi kommer att jamféra vért
tillvagagangssitt med tidigare uppsatser och studier pa omradet. Vi kommer att
analysera 1-ars perioder mellan aren 1992-2004. Detta for att understka vad en
strategi med TA resulterat i under denna tid. Hénsyn till courtage kommer att
beaktas i handeln. Vi har avrundat nettrades courtage avgift pa 0,14 % till 0,15
%!, N&gra dvriga transaktionskostnader beaktas € i studien.

3.1 Val avindikatorer

Inom TA finns ett stort antal olika indikatorer varav merparten baseras pa
historiska data vilken behandlas med matematiska formler och ger upphov till
kop- respektive sdljsignaler. DA datan hanteras pa olika sitt i dessa
indikatorformler Overensstdmmer de i olika stor grad vad géller genererande av
kop- och sdljsignaler. Vi har valt att anvanda oss av GM, RSl och MM vilka ala
ing&r i sa kallad modern TA. Modern TA indelas i trendfdljare och
momentumanvandare. Som trendfdljare anvénds indikatorn for att urskilja
uppstéende trender och sedan tas en position i linje med trenderna. De indikatorer

2 \www.linclund.com

30 \www.del phi.se

https://www2.viainternet.foreningssparbanken.se/bvi/vardepapper fagq fspa?T DEAppIName=TD
EApplVerdepappershandel& flow id =VISA FAQ CLIENT& new flow =true 20050526
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momentumanvandare tillampar & olika sorters momentumindikatorer vilka

innebér att styrkan i upp- och nedgdng fangasi olika tidsintervall.*

Bland trendfdljarindikatorerna har vi valt att anvanda oss av GM darfér att det
anses vara en av de mest anvandarvanliga indikatorerna att méta trend med.
Vidare anses GM vara en av de vanligaste TA indikatorerna med stor utbredning

varlden over.®

Bland de olika momentumindikatorerna har valet av indikatorer fallit pa RSl och
MM. RSl har valts darfor att den anses vara l&tt att forsta och anvanda. RS| anses
ocks vara en av de mest kanda och frekvent anvanda indikatorerna® MM har
vats darfor att denna indikator anses vara grundindikatorn bland

momentumindikatorerna och den sanna momentumméataren rent matematiskt.>

3.2 Tillvagagangssitt

Vi amnar skapa en fiktiv portfdlj bestdende av 11 aktier och 11 enheter pengar
investerade i portfdljen, en enhet per aktie. FOr varje TA indikator kommer vi att
placera en tredjedel av aktiens penningenhet for att pa sa sétt skapa en portfdlj
som & viktad med en tredjedel for varje TA indikator. All data kommer att
hamtas ifran aktieinformationsprogrammet SIX Trust och Vikingen Bérs.

Parametrarna bestams genom att testa olika ingangsvarden och observera vilken
avkastning de genererar. Dessa parametrar och dess intervall beréknas pa
dagskurser for de aktuella aktierna under det féregdende aret. Parametrarna for
perioden 1992 kommer att baseras pa de framréknade parametrarna foér perioden
1991, parametrarna for 1993 baseras pa parametrarna for 1992 och sa vidare. For
urval av parametrar se stycke 3.2.1. Varje parameter provas frami Vikingen Bors.

For att gora undersokningen sa korrekt som mgjligt kommer hansyn tas till

% Torssell, Johnny & Nilsson, Peter, Boken om trading, 1998

* Torssell, Johnny & Nilsson, Peter, Boken om trading, s.57 ff, 1998
* Torssall, Johnny & Nilsson, Peter, Boken om trading, s.88 ff, 1998
% Torssell, Johnny & Nilsson, Peter, Boken om trading, s.86 ff, 1998
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aktuella riskfria rantor for varje undersokningsar. Detta innebdr att pengarna
forrantas da de inte &r investerade i aktier. Vi har valt att basera var riskfria ranta
p& 6-manaders statsskuldsvaxel se figur 3.1. %

1990 13,9
Né&r parametrar och tidsperioder matas in i Vikingen Bors behandlas gg; Eg
datan och signaler genereras vilket i foregdende avsnitt forklarats. For |1993| 8,1
varje aktie genereras en tabell vilken visar vilka dagar och till vilka ggg ;:;
kurser kop respektive awvyttring sker. Dessa tabeller hade kunnat [1996] 5.8

1997 | 4,2

bifogas denna uppsats i bilaga. D& vi anser att denna information hade [1g9g] 42

blivit svértolkad och valdigt omfattande, cirka 127 sidor, har vi valt att |1999] 3.2

avsta fran detta. Vi har dock haft majlighet att avlasa dessa sparade ;882 j:é

tabeller for att kunna kontrollera signalerna om resultaten varit ;88:2)’ g:é

avvikande. 2004 2,1
figur 3.1

3.2.1 Urval av parametrar

Vid parameterurval fér RSl har vi valt tidsperioderna 9 respektive 14 dagar och
intervallen 20;70, 30;60 respektive 60;90. Detta ger oss 6 olika kombinationer.
NormalinstélIiningen for tidsperioden & 14 dagar.®” For att f&nga kortare trender
valde vi att ocksd anvanda oss av 9 dagar. Vid urvalen av intervallen valde vi
20;70 déarfor att det ar ett brett intervall som fungerar i bade upp- och nedgang och
anses vara en av grundinstélIningarna fér RSI.%® Med intervallet 30;60 avség vi att
skapa ett intervall som passar under nedgangsar. Det dvre vardet pa 60 ligger
under grundinstéliningarna for RSl och genererar darmed séljsignaler tidigare an
vid véardet 70, detta gor att aktien siljs snabbare vilket passar vid en nedgang for
aktien da den bara gor kortare rekyler upp. Vart tredje intervall pa 60;90 har valts
for att passa i uppgangsperioder. Med 60 som undre varde gor att kopsignal
genereras trots att aktien &r relativt hogt varderat enligt RSI. Anvandandet av 90

som Gvre grans gor att sdljsignal inte genereras forran aktien passerat upp igenom

% persson, Anna, Riksbanken, mailkorrespondens 20050512
% Stolt, Per., Tjéna pengar pa teknisk analys, s. 87, 2004
* Holmlund, Erland & Per, Snabba aktievinster med teknisk analys, 1993.
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90 for att sedan fdla tillbaka Aktie med ett RSl 6ver 90 anses vara starkt
overkopt enligt teorin.*

Vid GM har vi anvant oss av tre olika langder pa medelvardena, 3;15, 4;40 och
10;100. GM parametrar kan kombineras pa manga olika sétt fran 1 till 200 dagar.
Vanligt & att langd véljs for det 1anga medelvardet efter vilken trend som avses
fangas.*® Vi har valt de tre olika parametrarna for att forsoka fanga de olika
trenderna. Ska den terti&ra trenden fangas vilken &r ett par dagar till ett par veckor
lang véljs lampligen det |1anga medelvardet i intervallet 3-15 dagar. Detta intervall
passar for kortsiktig handel nér aktien har en negativ trend.*" Fér den sekundéra
trenden |ampar sig det langa medelvardet mellan 20 till 50 dagar. Tidsperioden
den sekundéra trenden strécker sig 6ver & 2 veckor till ett par manader.*? For att
fanga den priméra trenden som &r ett par manader upp till flera & anvands ett
|angt medelvarde pa 50-200 dagar.

For MM anvander vi oss av 1;3;5, 1;3;10 och 1;3;20. De olika langderna har valts
for att kunna méta styrkan i bade upp- och nedgangar. Pa grundval av att de
vanligast anvanda intervallen & 2-20 har vi valt intervallen for studien. Ett langre

intervall medfér en mindre kanslig indikator och vice versa™®

3.3 Urval av aktier

Vid urvalet av de aktier vi tankt understka uppstélldes ett antal kriterier. For att
TA ska fungera & det viktigt att handeln i aktien & relativt stor och
regelbunden.** Detta har gjort att vi valt att titta p& Stockholmsbérsens OMX lista
som innehdller de 30 aktier med storst omséttning. Vi har valt att ta med tva aktier

som inte varit noterade dver hela var undersokningsperiod, da vi anser att aren

¥ Holmlund, Erland & Per, Snabba aktievinster med teknisk analys, 1993.
“0 Torssell, Johnny., Nilsson, Peter, Boken om trading, s. 60, 1998.

“ Torssell, Johnny., Nilsson, Peter, Boken om trading, 1998.

“2 Torssell, Johnny., Nilsson, Peter, Boken om trading, s. 54, 1998.

“3 Holmlund, Erland & Per, Snabba aktievinster med teknisk analys, 1993.
“ Holmlund, Erland & Per, Snabba aktievinster med teknisk analys, 1993.
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19909 till 2004 &r sarskilt intressanta & med stora svangningar samt for dessa ar
finns tillrackliga data tillgangliga. | Taylors studie®™ anvéndes 12 av de mest
omsatta brittiska aktierna varfor vi ansdg att 11 aktier utgor ett tillrackligt stort
undersokningsmaterial vilket kan ge oss tillracklig tillforlitlighet i vara slutsatser.
Vid urvalet av aktierna har vi anvént oss av Jacobsens (2000) séit att vélja
slumpméssigt. Varje aktie tillhtrande OMX-index har givits en siffra, déarefter har
elva aktier dragits. H&M B finns inte med i OMX index pa grund av att de ar
noterade pa O-listan. Vi valde trots det att inkludera den i slumpurvalet eftersom
den platsar pA OMX omséttningsméassigt. De sumpmassigt valda aktierna blev,
ABB, Astra Zeneca, Atlas Copco B, Ericsson B, H&M B, Holmen B, Nokia SDB,
SCA B, SEB A, Skandia, Volvo B.

3.4 Kallkritik

Vi & medvetna om att borsprogrammet SIX Trust inte & felfritt. Vi kommer
darfér med jamna mellanrum genomfoéra stickprov av aktiekurser och jamfora en
viss dagskurs med en annan kalla for dagskurser. Detta tillvagagangssétt & ingen
garanti for att alt blivit felfritt, dock begransar det férhoppningsvis risken for
systematiska fel. Samma problem kan finnas i Vikingen Bors och aven i detta
program kommer stickprov av aktiekurser att goras for att minska den ovan
namnda risken for systematiska fel. Ett exempel & det fel som finns beskrivet
under figur 2.2 i avsnitt 2.2.1, da av nagot oklara ska det inte genereras ndgon

kopsignal. Detta ses som kritik mot Vikingen Bors.

3.5 Metodkritik

Den i studien anvénda metoden har begransats genom valet av indikatorer, dock

& de valda indikatorerna ansedda som goda foretradare for de tva inriktningarnai

“ Taylor, Stephen J (2000) Stock index and price dynamics in the UK and US: new evidence from
atrading rule and statistcal analysis, The European journal of finance 6, 2000, s.39.
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modern TA. Om studien innehdllit fler indikatorer vilka givit liknande signaler
eller helt andra signaler hade tillforlitligheten for att kop- och sdljsignalerna
genererats vid rétt eller fel tillfallen i denna studie kunnat faststéllas.

Inledningsvis var va avsikt att optimera parametrarna for vara indikatorer
dagligen. Da denna metod visade sig vara mycket omfattande och svarutforlig i
tillgangliga analysprogram valde vi att begransa oss till ett antal vanligt anvéanda

parametrar for varje TA indikator.

De parametervéarden vilka tillémpas i studien & inte dynamiskt optimerade. En
daglig optimering av parametervardena hade gjort metoden mer tillforlitlig, detta
da resultaten kan komma att bli felaktiga vid kraftiga borssvangningar och en
omstalining av parametrarna kan bli fordréjda. Dérmed kan detta ge ett betydligt
samre resultat ah om en daglig optimering av parametervdrdena gjorts.
Indikatorerna hade vid en optimering varit mer objektiva an som ar falet i

undersokningen.

Studiens trovérdighet skulle 6ka om den istdlet for att innehdlla 11 aktier,
omfattat samtliga aktier i OMX. Aktierna har valts slumpmassigt for att vara
representativa for OMX. Detta innebér att en viss felmarginal kan uppsta och bli
missvisande i ett litet test. Tva av de Ssumpméssigt valda aktierna finns endast
representerade fran och med 1999, tillforlitligheten for resultaten minskar for

dessatva

For TA finns ett flertal olika analysprogram. Det program vilket anvants i studien
ar Vikingen Bors. Att det i studien uteslutande gjorts undersokningar genom detta
analysprogram kan vara en svaghet da resultaten pa detta sétt inte kan sakerstéllas.
Att anvanda sig av ytterligare ett analysprogram utover Vikingen Bors som en
kontrollundersbkning hade for studien inneburit betydligt mer sdkerstéllda
resultat.

22



4 Resultat och tolkning av enskilda aktier

| foljande avsnitt presenteras de resultat underskningen genererat for de enskilda aktierna. Varje
akties resultat samt tolkning av dessa kommer att nedan presenteras i ett separat avsnitt for att
gora materialet mer dverskadligt. Samtliga resultat kommer att grafiskt aterges for att ytterligare
gora dessa mer |attéverskadliga och forstaeliga.

4.1 ABB

Som synes i figur 4.1 har
ABB fallit kraftigt under
var undersokningsperiod
fran 2000 till och med
2004. En viss
aerhamtning har skett de

Arzredovisning ABE LTD SDBE bt
Delar ABR LTD SDE nvhet .

2 2 3 X- z - a0
senaste tva &ren. Artal pax axeln Delér 586 LTD 50 I
SEK péy-axeln A P DB | 20
Delidr ABE LTD SDE - 10
figur 4.1
Figur 4.2 visar att B&H har givit aes
. . o RSI MM GM | Gemensam B&H
negativ avkastning tre utav fem ar. [ 1o01
. . 1992
Under tva av de tre aren med [ 19093
) ) 1994 Procent %
negativ.  avkastning har  den [ 1095
1996
gemensamma TA dstrategin  givit | 1997
1998
mindre forlust &n B&H. | gengdld [ 1999
. 2000 -1,43  -25,03 -1,4 -9,29 -6,55
har den gemensamma TA strategin | 2001| 6399 -4657 -1567 -42,08 -58,31
o _ _ 2002| 7931 351 7,84 -40,75 75,35
givit negativ avkastning 2004 | 2003| 47,87 2893 1439 30,40 79,96
L . 2004 | -15,14 -33,43 -3,35 -17,31 3,32
samtidigt som B&H gav positiv
figur 4.2

avkastning. Figuren visar ocksa att alla

TA strategier har givit negativ avkastning varje ar forutom 2003 da ala gav

positiv avkastning. Anmérkningsvért & att ala TA strategier gav negativ

avkastning under 2004 trots att B& H gav positiv avkastning.
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Figur 4.3 visar att tva utav tre nedgangsdr har den

ABB
gemensamma TA strategin givit mindre forlust an B&H. £
Ingen av TA strategierna har lyckats matcha uppgangen pa 2 238 g
79,96 % for B&H & 2003. — =

1993 | ®=de

1094 | tillfallen
1995 | indikatorn
. .. L. . ] 1996 | gett hogre
Det syns tydligt att B&H givit den hogsta avkastningen de ar | 195 avkastning
1998

da ABB aktien stigit. TA strategierna saljer for tidigt och | 1909

missar darmed delar av uppgdngarna. Motsvarande fenomen 222(1) * . : .
kan ses under nedgangsaren 2001 och 2002 da aktien fallit | 2002 e o o
kraftigt. Dessa & skulle anvandande av ndgon av TA zzgj
indikatorerna bortsett fran RSI dampat forlusten. Detta beror figur 4.3

pa att det uppkommer manga sdljsignaler under nedgangsar och pengarna star
darmed till stor del pabanken. Pa detta vis undviks en del av nedgangarna.

2004 visade B&H positiv avkastning medan alla TA strategier gav negativ

avkastning. Detta & anmérkningsvéart och har troligtvis delvis berott pa att
parametrarnai de olika TA strategiernainte varit anpassade for detta ar.

4.2 AstraZeneca

Grafen i figur 4.4 visar att Astra haft en

- 520
blandad  kursutveckling med  stora - sm
svangningar. Figur 4.5 visar att de tre & : :EE
som aktien utvecklats positivt har B&H -
- 400

- 380

givit hdgre avkastning &n den gemensamma
TA strategin aladr. Detva ar dAB&H givit

- 360
- 340
- o320
- 300

negativ avkastning har den gemensamma

H L H H Bhsredovisning A5 TRAZENECA 5DE fghet
TA dtrategin givit en mi ndre negativ Bokslutskommunike ASTRAZENECA SDEfphet | - 280
Arsredovisring A5TRAZENECA SDB nyhet 20
1 Delér ASTRAZEMECApyhet r
a\/kagnl ng' Delér ASTRAZEMECA SDEnphet
figur 4.4
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| figur 4.6 visas att RSl givit hogre
avkastning under hela
undersokningsperioden jamfért med
B&H. Vid jdmforelse mellan B&H och
detreandra TA indikatorerna

visar det sig att B&H dagit ala dessa
under tre & och forlorat mot alla under

tvaar.

Precis som i fallet med ABB visar sig B&H ge den hogsta
avkastningen under uppgangsar vid bortseende fran RSI.

Under nedgangsar har TA indikatorerna en mindre negativ

ASTRAZENECA
RSI MM GM | Gemensam B&H
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000| 35,88 23,65 8,79 22,77 30,56
2001 | 12,48 -12,46 -3,87 -1,28 2,34
2002 | -34,28 -25,3 -14,79 -24,79 -36,38
2003 | 19,99 -12,19 -6,27 0,51 14,54
2004 | -2,36 -17,75 -14,34 -11,48 -31,10
figur 4.5
ASTRAZENECA
§
% = s ¢
x = O g
(]
©

utveckling bade tillsammans och individuellt.

1992
1993
1994
1995
1996

Det uppseendevackande med undersokningen av Astra ar att | 1997

1998

RSI givit hogre avkastning varje & jamfort med B&H. Det & | 19%°

2000

dock svart att dra ndgra dutsatser av detta eftersom | 2001

understkningen bara stracker sig over en femarsperiod.

2002
2003

Tveklost & anda att RSl givit en béattre vardedkning pa | 2004

kapitalet jamfort med B&H.

4.3 Atlas Copco

Kursutvecklingen  for
Atlas Copco har for
undersokningsperioden

varit stigande med ett

M]ISIEI‘ZMJ 1393 | 1934 | 1395 | 1996 | 1997 | 1398 | 1939 | 2000 | 2007 |

figur 4.6

2002 | 2003 | 2004

Delér ATLAS COPCO &nyhet

par nedgangar, sarskilt

figur 4.7

under 1998, 2000 och 2002, detta framgar klart av figur 4.7. Ur figur 4.8 kan

utlasas att det dven i uppgangsperioder varit mojligt att skapa en Gveravkastning i
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paritet med den vilken en B&H strategi

ATLAS COPCO

RSI MM GM | Gemensam B&H

resulterat i, med hjdp av den |191 50,00
1992 | 23,26 42,76 51,34 39,12 39,17

gemensamma TA strategin, se 1992. 1993 2615 7,81 -457 9,80 24,25
1994 18,9 0,34 -3,78 515 14,46

1995| 11,35 0,21 -1,38 3,39 7,37

1996 | 10,86 42,43 41,91 31,73 60,78

Figur 4.9 visar att den utforda TA for | 1997| 4132 2639 2526 Fad 44,51
1998 | -13,98 -22,31 -16,09 -17,46 -24,89

Atlas Copco i ett par fall resulterat i att | 1999 68  -1,04  -253 eligh) 41,29
2000 | -11,67 -19,67 -20,69 -17,34 -17,89

en enskild indikator renderat hogre [2001f 2293 1015 -165 5,93 13,56
2002 4,56 -20,87 -26,63 -14,31 -27,51

avkastr“n aven | u én erloder 2003 3,16 11,26 4,91 6,44 51,47
9 PPgangsp 2004 9,41 4,39 -7,71 2,03 16,50

Sarskilt RSI har i ett flertal uppgangsperioder lyckats skapa en hogre figur 4.8

avkastning, se 1993, 1994, 1995, 1999 och 2001. | négra fa fall
har de 6vriga indikatorerna, MM och GM, givit en hogre
avkastning @n RSl och B&H. De génger en TA indikator
Overtraffat en B&H strategi har samtliga indikatorer visat ett
hogre resultat utom under & 2000 da endast RSI visade ett hogre

resultat.

En TA indikator har, vad géller Atlas Copco, givit en betydligt
hogre avkastning under bade uppgangs- och nedgangsperioder.
Vad detta kan bero pd framg& av den dutliga analysen.

Mdjligtvis hade ett annu hogre resultat kunnat uppnas om

ATLAS COPCO

RSI

= =
= O

Gemensam

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

samtligaindikatorers parametrar varit optimerade. 2003

4.4 Ericsson

[ figur 410 Vvisas
kursutveckling for Ericsson
for undersokningsperioden.
Kursen har stigit kraftigt i
slutet av 1990-talet for att
sedan sunka kraftigt i
borjan av 2000-tal et.

2002

2004

figur 4.9

Deldr BRICSSON B hyhst

figur 4.10
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Figur 4.11 visar att B&H gav en hodgre ERICSSON

RSI MM GM | Gemensam B&H

avkastning under nio av tio uppgangsar | 1991 -41,21
1992 | 13,22 86,78 85,78 61,93 72,22

Jarnfort med den gemensamma TA Strategin_ 1993 | 86,27 83,39 35,56 68,41 83,13
1994 | 23,75 -24,94 -23,98 -8,39 20,60

M otsatt gav den gernensarnma TA 1995| -10,13 32,32 21,37 14,52 31,91
1996 14,7 42,84 50,3 35,95 61,84

strategin en mindre negativ utveckling &n | 1997| 363 847 37,66 21,481 g A4
1998 | 33,55 47,3 16,51 32,45 29,31

B&H ala tre & kursutvecklingen var | 1999| 1036 1545 66,31 108,14 183,39
2000 | -46,18 -11,16 -1,17 -19,50 -21,39

negativ. 2001| 23,04 57,78 -40,8 2518 -46,97
2002 | -82,13 -10,6 -42,61 -45,11 -85,18

2003 | 97,45 32,37 24,06 51,29 111,48

2004 156 11,74 18,18 10,49 64,34

Vid en betraktelse av figur 4.12 framgar att
aren 2000-2002 da aktien utvecklades negativt gav GM och den gemensamma TA
strategin altid en mindre negativ avkastning &n B&H. RSI

och MM gav mindre negativ forlust for ERICSSON
IS
tva utav dessatre &r. = s s 2
x S O g
8
De olika TA indikatorerna har visat sig ge en mindre negativ | 1992 o o
1993 | @ @
utveckling under nedgéngsér, 2000-2002, jamfort med B&H. | oo, | o

Detta kan forklaras av att farre kopsignaler och fler | 199 °

1996

sdljsignaler uppkommer nér en aktie faller under en tid, vilket | oo,
innebér att en del av nedgangen i aktien kunnat undvikas. De | 1998 | e e °

1999
&r da Ericsson givit positiv avkastning har B&H varit den | ,oq, . o o
e o

strategi som givit hogst avkastning. Detta beror pa att | 2001 | @
2002
sdjsignal oftainfinner sig for tidigt och dérmed missasen del | ,,,5 *e*e

av kursuppgangarna. 2004
figur 4.12

Sammanfattningsvis har B&H visat sig vara den strategi som givit hogst
avkastning under uppgangsdr, medan de olika TA indikatorerna givit mindre
forluster under nedgangsaren relativt B& H.
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45 Hennes& Mauritz

| figur 4.13 visas H& M-
aktiens utveckling for
undersoknings-perioden.
Aven denna aktie har haft
perioder av  kraftig
uppgang och nedgang.
Figur 4.14 visar att B&H

1332 | 1933 | 1334 | 3% | 13% | 1397 | 1338 | 1393 | 2000 | 20m | 2002 | 2003
bbb oo e boeende oo b o ornd o oo

2004
et

Arsredovisning HENNES & MAURITZ Binphet

givit den hogsta avkastningen ala tio

& aktien stigit jamfort med den HENNES & MAURITZ

gemensamma TA strategin. Under de | 1991

tre & B&H givit negativ | 1993| 1568 3474

kursutveckling har den gemensamma | 1995| -24 354

TA strategin varit det gynnsammare | 1997 68,66 3504

placeringsalternativet ala tre &en. | 1999 6317 -1.41

Figur 414 visar tydligt at | 2002799 -1.24

sammantaget 6ver aren har B&H varit

den strategi som givit hogst avkastning vilket tyder pa att

parametrarna inte varit réatt instéllda for H& M-aktien. Det
kan ocksa vara sa att fel parametrar valts da dessa valts
efter vilken parameter som givit hogst avkastning
foregdende ar. Figur 4.15 visar att B&H givit hogst
avkastning flest & jamfort med ala de olika TA

indikatorerna.

Den gemensamma TA strategin har givit en mindre negativ
utveckling under de tre nedgangsaren, skillnaden mot B&H
har endast varit ndgra procentenheter. Under de tio ar
aktien stigit har B&H ala ar givit en hogre avkastning &n
den gemensamma TA strategin vilket tyder pa felaktigt

instéllda parametrar. Den gemensamma TA har dessutom

figur 4.13
RSI MM GM | Gemensam B&H
102,86
1992 | 48,94 12,45 53,16 38,18 40,85
63,53 37,98 82,14
1994 | 28,33 3,52 25,95 19,27 49,41
5,15 2,10 -2,89
1996| 6,01 90,89 105,2 67,37 155,95
28,49 44,06 84,79
1998 | 1152 22,26 34,58 57,36 89,14
46,49 36,08 72,21
2000| -53,6 -44,55 -35 -44,38 -48,77
-32,1 -1,78 48,63
2002 | 20,68 -33,59 -32,09 -15,00 -22,58
2003 | 12,28 -25,34 -18,42 -10,49 1,79
2004| 2,39 16,38 7,93 8,90 35,38
HEfES 4.14
MAURITZ
£
B
n = =
2 2 3 8
[}
O]
1992 | @ [
1993
1994
1995 | @ o o [}
1996
1997
1998 | @
2 1999
2000 [ ] [ J [ J
2001
2002 | @ [ J
2003 | @
2004
figur 4.15
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visat negativ avkastning under tva utav dren som B&H resulterat i positiv

avkastning.

4.6 Holmen

Figur 4.16 visar Holmens
kursutveckling for
undersokningsperioden.  Figur
4.17 visar att de & med hogst
avkastning har B&H strategin

varit Overlagsen den

gemensamma TA strategin.
Nagra ar har enskilda TA indikatorer presterat

hogre avkastning & B&H men sdlan har

detta skett vid berékning av gemensam TA

strategi. De fyra & som B&H givit negativ

avkastning har den gemensamma TA

strategin haft en mindre negativ utveckling

under tre av &en. 1995 & det enda & den

gemensamma TA strategin givit en positiv

avkastning samtidigt som B&H givit negativ

avkastning. Omvant har B&H givit positiv
avkastning tre av de §u ar da den gemensamma

TA strategin visat negativ utveckling.

Figur 4.18 visar att den gemensamma TA strategin presterat | 1992

hogre avkastning an B&H under fem av tretton ar. GM &r den

enda TA indikator som lyckats generera hdgre avkastning fler | 1995

& &n B&H. 1998 och 2000 har alla de olika TA indikatorerna | *°°
varit ett béttre placeringsalternativ én B&H. Dessa tva & gav | 1008

B&H strategin negativ avkastning.

- 27
- 260
- 50
- 40
=
A/\--ZWD
- 200
190
130
170
160
180
140
130
120
110
100
a0
nyhiet Delér HOLMEN B 33
Delér HOLMEN B nphet I
Delér HOLMEN Enghet -
Delé HOLMEN B
figur 4.16
HOLMEN
RSI MM GM | Gemensam B&H
-15,92
-12,63 6,01 32,27 8,55 8,11
29,06 -26,97 -3,98 -0,63 47,79
43,52 9,57 17,17 23,42 35,69
-19,65 18,4 18,82 5,86 -18,21
16,43 -9,72 8,28 5,00 35,69
3,03 -7,27 15,16 3,64 6,77
-12,34  -8,75 -12,2 -11,10 -13,90
53,44 34,11 29,56 39,04 73,93
-5,75 -8,72 -1,72 -540 -8,79
-22,47  -4,14 -29,75 -18,79 -14,82
4,17 -18,5 -4,88 -6,40 -11,32
3,16 -8,15 -2,67 -2,55 20,80
-7,61 -18,09 3,71 -7,33 2,16
HOLMEN
S
3
n = = c
x = O g
[}
0]
e o
1993
1994 | @
e o o
1997 . z
flgur 17
° o o
1999
2000l e © © o
2001 °
2002 | @ e o
2003
29 2004 °




Sammantaget Over hela perioden & det ingen tvekan om att B&H varit mer

I6nsam an den gemensamma TA strategin. Den enda av de tre TA indikatorerna
som enskilt kan méta sig med B&H & GM. 1992 och 1995 har GM dagit B&H
strategin med Over 20 procentenheter. Detta far anses utgora stor skillnad i
avkastning. En viss del i skillnaden torde besta av rénteavkastning for GM,

rantan 1992 var 12,5 % och 1995 var den 8,9 %.

Vid en granskning av de & B&H gav negativ avkastning visar det sig att TA

indikatorerna givit en mindre negativ avkastning an B&H. Detta beror till stor del

pa att inte lika manga kopsignaler givits under dessa & och TA indikatorerna har

pa sa vis kunnat undvika en del av nedgangarna. Rantan ar en annan faktor vilken

okat avkastningen for TA indikatorerna under & med negativ B& H avkastning.

4.7 Nokia

Figur 4.19 visar Nokias
kursutveckling for
undersoknings- perioden.
Grafen visar att aktien
inte konsekvent stigit

utan aven sunkit kraftigt

1992 | 1993 | 1934 | 1995 | 199 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 200 | 2002 | 2003 | 2004

- 500

- 450

- 400

- 30

- 300

- 250

- 20

- 150

= 100

- &0

under ndgra &. Figur 4.20 visar att
aren som

1993, 1998 och 1999 da Nokia stigit
kraftigt har inte den gemensamma TA
strategin varit i narheten av samma
avkastning som B&H strategin. Inte
ndgon TA indikator har slagit B&H
under dessa &r. Under de fem & B&H
gav negativ avkastning hade den

gemensamma TA strategin en mindre

figur 4.19

NOKIA
RSI MM GM | Gemensam B&H
1991 -27,20
1992 | 31,42 57,32 169,8 86,19 78,02
1993 | 18,43 159,5 216,2 131,34 300,00
1994 | 1412 75,82 163,8 126,94 160,49
1995 -13,48 55,16 65,83 3584 521
1996 | 15,05 38,31 39,8 31,05 54,88
1997 | 13,88 0,52 36,82 17,07 40,48
1998 4,42 100,3 116,6 73,74 251,91
1999 | 176,7 170,7 1279 158,45 214,49
2000 | 16,49 -45,28 1,25 -9,18 7,72
2001 | -18,12 -9,6 -17,23 -14,98 -35,66
2002 | 35,74 -38,22 -33,25 -11,91 -48,31
2003 14 -41,73 -22,17 -16,63 -9,78
2004| 0,32 -7,27 5,4 -0,52 -16,06
figur 4.20
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negativ utveckling under fyra utav fem &r. Det enda & den gemensamma TA
strategin gav en positiv avkastning samtidigt som B&H gav negativ avkastning
var 1995. Noteras bor att nagon av TA indikatorerna visat positiv avkastning alla
ar utom 2001.

NOKIA
&
Figur 4.21 visar att B&H givit hégre avkastning &n den 2 23 é
gemensamma TA strategin dtta av tretton ganger. Av intresse ©
1992 o o

a att under dren 1996 till och med 1999 gav B&H hogre | 1903

avkastning an ala TA strategier. Motsatt galler under 2000 | 1994 i

1995 e o o

talet da de olika TA indikatorerna i de flesta fall givit den | ;996

hdgsta avkastningen. 1997
1998

1999
Nokia har stigit kraftigt under undersokningsperioden vilket | 209

2001
inneburit att det funnits en stor risk att missa en uppgang | ,o02

varje gang forsdjning av aktien &gt rum. Enligt |29
2004

undersokningens olika TA strategier ges sdjsignaler ndr en
aktie borjar bli dverkdpt. Problemet med Nokia & att aktien figur 4.21
har fortsatt att stiga och stiga vilket gjort att TA indikatorerna sdlt fér tidigt under
de kraftigaste uppgangsaren. Nar forsaljning val skett, har aktien varit tvungen att
falatillbakatill en vissniva

innan en ny kopsignal givits. Detta har aldrig skett under vissa av aren och sdledes
har TA indikatorerna missat en stor del av uppgangen.

Under 2000 talet har Nokias kraftiga uppatkurva vant till en nedgang vilket har
gjort att den gemensamma TA strategin givit en mindre negativ utveckling tre ar
utav fem jadmfort med B&H. Framforallt RSI har visat en klart hogre avkastning
an B&H da denna strategi givit en positiv avkastning alternativt mindre negativ
utveckling under samtliga ar pa 2000 talet. Att TA har givit en mindre negativ
utveckling under nedgangsar beror till stor del pa att aktien inte har hallits mer an
ndgra dagar i sander. Vért att uppmarksamma &r att RSl gav en avkastning pa
35,74 % under 2002 trots att aktien §6nk med 48,31 %. Nokia kan sammanfattas
med att B&H givit hogst avkastning under uppgangsar medan de olika TA

indikatorerna givit en mindre negativ utveckling under nedgangsaren.
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4.8 SCAB

15932 14893 1994 1355 1436 1457 1398 1533 2000 2001 2002 2003 2004

- 340
- 30

Figur 422  visar

- 300

\/\/f - 260

- 260

Kursutvecklingen for
SCA och att kursen
varit stigande med ett

- 240
- o220
- 200
- 1en
- 160

- 140

Arsredovisning 5C4 Bnphet -
Delér SCA Briphet -
Arsredovisning SCA B pvhet

par nedgangar. | Figur
423 OCh 424 V| SaS att Bakshutskommunike spaanphelh [
den gemensamma figur 4.22

TA strategin givit hogre avkastning an  sca

° ° RSI MM GM ' G B&H
B&H under sex utav tretton ar. De ar [7go1 e 1511
. ° 1992 | -18,47 52,06 51,05 28,21 20,20
med kraftigast kursuppgang har B&H [T1oe3[ 853 1918 309 1954 17,23
.. L . ° ° 1994 | 17,87 -10,07 9,1 5,63 -13,70
givit den hogsta avkastningen. De ar da [T1oe5[ 1413 0,78 882 151 11,59
.. . . 1996 | 14,66 10,57 15,2 13,48 33,98
B&H givit negativ avkastning har den 1097|2535 9,17 807 2,70 29,35
) ) 1998 | 11,23 -10,29 -524 -143 -0,84
gemensamma  strategin - lett  till Tiogo| 331 964 1598 9,64 50,83
. . o 2000 | -10,72 -16,33 -4,01 -10,35 -20,44
minskade forluster. Nagon av TA [ 2001| 419 30,77 331 22,60 43,14
o ] o o 2002| 391 794 714 6,33 244
indikatorerna har altid givit positiv [ 2003[ 17,35 -11.6 -14,11 2,79 0,00
. . o . . | 2004| 161 2,69 -15,08 539 -3,57
avkastning for varje ar utom ar 2000 da
o . . figur 4.23
ocksa B&H gav negativ avkastning.
Figur 4.24 visar vidare att MM och GM varit framgéngsrika .
jamfort med B&H de fyra forsta aren. RSI har precis som i 5
B = = g
fallet med Nokia varit den TA indikator som genererat hdgst =0 ¢
O]
avkastning pa 2000-talet. Jamfort med B&H & det endast [T5s, . o o
2001 som B&H frambringat den hogsta avkastningen pa | 1993 o o o
19949 | © © ©
2000-talet. 05| e o o
1996
- - - . . . 1997
| likhet med de aktier vilka analyseratstidigare synsentrend i | ;o55| o

att TA indikatorerna inte hanger med de & da uppgangarna | 1999
2000l e © © o

for B&H &r kraftiga, exempelvis under &ren 1996, 1997, 1999 | ..,

och 2001. Detta beror pa att siljsignal manga ganger ges for |2002| e o o o
2003
tidigt och darmed har uppgangen missats. Motsatt effekt har | o,

figur 4.24
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uppstétt under nedgangsar da pengarnatill stor del ranterats
pa bankkontot och dérmed legat utanfér borsen under nedgangarna.

49 SEBA

Ur figUI’ 4.25 kan OO PO P PO OO PO FOVE PPN PPOL PPN UOY PO RN OO OO Ve OO M o0 P PO PP i
utlésas att SEB haft
en svangig
utveckling  under
den aktuella

undersokningsperio

den med en extrem

Deldr SER Anghst

upp- och nedgang i borjan under bankkrisen. figur 4.25
| figur 4.26 kan utlésas att B&H givit -,
en hogre avkastning &1 den RSI MM GM S B_f‘ ':4
. ° o 1992 | -60,64 -34,36 -30,16 -41,72 -78,86
gemensamma TA strategln a”a dita ar 1993 | 68,55 837,6 161 355,71 712,23
. . . o 1994 | -36,96 -22,73 -23,3 -27,66 -24,78
aktien stigit. Under tre utav de fem ar 1095| 22.25 105 2011 1377 2043
. . « 1996 | 28,93 15,01 10,75 18,23 39,15
SEB  aktien gunkit har  den [TogrT 2712 1321 1648 2560 44,62
. 1998 -8,3 -5,4 27,39 456 -14,93
gemensamma TA strategin haft en oo 337 3151 683 710 1264
. . . ' 2000 | 15,26 -12,61 -2,11 0,18 20,93
mindre negativ utveckling én B&H. SooiT2623 o915 44 T
. . . ° o 2002 | -18,12 -32,79 -24,55 -25,15 -24,08
Enskilda TA indikatorer har nagot ar —go3 248 1069 4031 161 4621
.. v o 2004 | 27,79 11,02 15,81 18,21 21,23
givit ett annat resultat &n ovanstaende,
figur 4.26

exempelvis 1993 dd MM gav en avkastning
pa 837,61 % medan B&H gav 712,23 %.

Figur 4.27 visar att den gemensamma TA strategin givit hogre avkastning under
tre av tretton & jamfort med B&H. B&H har varit den gynnsammare placeringen
framfor alla de andra TA indikatorerna enskilt, RSl och MM har givit hdgre
avkastning under fem & och GM under fyra ar.

Det & ingen tvekan om att B&H varit den placering som givit den hogsta

avkastningen sett dver alla aren. Under & med uppgang har B&H varit den
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vinnande strategin precis som for tidigare tolkade SEB

aktieutvecklingar. Anledningen till detta har till stor del oL L
samma forklaring som foér tidigare aktier, att séljsigna ges for sEe §
tidigt och det sedan finns risk for att ndgon kopsignal integes, [1992| e o o o

] _ _ . ) 1993 °
darmed missar TA vissa uppgangsperioder. 1994 o o
1995
1996
1997 | @
Under de fem & aktien sunkit har den gemensamma TA | 1908 | o figur §2%
strategin begrénsat forlusterna nagot jamfort med B&H. ;222
Visserligen har B&H haft en mindre negativ utveckling under | 2001 e o o
tvaav dessa ar, men det har skiljt hogst tre procentenheter. En izgz *

minskning av forlust ges under nedgangsdr for aktien vid | 2004 | @

anvandande av den gemensamma TA strategin. Motsatt géller
under ar da aktien gatt upp, da B&H visat sig vara den placeringsstrategi som
givit den hogsta avkastningen.

4.10 Skandia

O O O O RO M
Ur figur 4.28 kan giﬁ
utldsas att Skandia Eg
haft en blandad 1w
utveckling  under ﬁﬁ
var undersoknings- gg
period. En kraftig x
uppgdng har skett i -
slutet av 1990-talet vilken féljts av en kraftig rekyl. figur 4.28

Figur 4.29 visar att under de nio & Skandia givit positiv avkastning har B& H varit
att foredra atta av nio & jamfort med den gemensamma TA strategin. De fyra ar
B&H givit negativ avkastning har den gemensamma TA strategin haft en mindre
negativ utveckling alla &r. | figur 4.30 kan vi se att MM och RS givit hégre
avkastning an B&H under sju utav tretton ar. RSI har visat sig fungera pa 2000-
talet da den indikatorn givit hogre avkastning aternativt mindre negativ
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utveckling under fyra av fem &r. Vad
gdller den gemensamma TA strategin
och GM har de givit en hogre
avkastning @&n B&H under fem av

tretton &.

Under de &r aktien stigit har B&H varit
den strategi som givit den hdgsta

avkastningen och under nedgangsar har

den gemensamma TA strategin haft en mindre negativ
utveckling. Fordelen med TA har varit tydlig under

nedgangsdren da alla TA indikatorer givit en mindre negativ

utveckling an B&H alla & utom 1994 och 2001 da RSl gav [0,

en an mer negativ utveckling.

SKANDIA
RSI MM GM | Gemensam B&H
1991 51,37
1992 -48,3 3,41 15,57 -9.77 -52,02
1993 | 28,11 54,81 89,1 57,34 98,99
1994 | -28,96 -4,57 -6,08 -13,20 -18,88
1995| 11,64 12,56 21,82 15,34 39,69
1996 594 11,71 17,02 11,56 6,96
1997 | 96,77 31,37 47,36 58,50 95,05
1998 | 49,16 84,92 51,39 61,82 65,55
1999 | 1159 57,01 61,85 78,24 107,26
2000 | 27,36 22,63 7,83 19,27 19,46
2001 | -49,82 -3,04 1,51 -17,12 -50,49
2002 | -22,49 -25,06 -24,93 -24,16 -69,47
2003 | 36,72 -11,05 -19,85 1,94 12,93
2004 2,16 18,83 53 8,76 26,34
figur 4.29
SKANDIA
£
B
n = =
233 8
[}
(0]
e o o
1993
1994 e ©o
1995
1996 e ©
1997 | @
1998 [
1999 | @
2000l @ @
200l |l @ ®© ©
2002 @ © ©
2003 | @
2004
figur 4.30
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4.11 Volvo

| figur 431 visas Volvos
kursutveckling for undersdknings-
perioden. Ur figur 4.32 kan utl&sas
att de a da avkastningen varit
relativt hog har B&H varit den

strategi vilken  givit  hogst

1992 | 1993 | 1994 | 195 | 19% | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 200 | 2003 | 2004

avkastning, dock har i vissa fall en

TA indikator givit nastan lika stor figur 4.31
. VOLVO
avkastnlng, RSI MM GM | Gemensam B&H
1991 61,74
1992 | -11,48 35,49 44,26 22,76 8,21
detta under &ren 1993, 1994, 1996 samt | joos | *%/c o5 28 ShIS ST s
: 9 : 1995 -0,49 15,22 1,36 536 -2,86
2004. Under vissa uppgangsperioder | joos| 1415 2103 -1142 7,92 24,91
. . P . 1997 18,19 20,71 19,61 19,50 42,00
har en TA indikator givit hogre | joo5| 53 27557 -1053 15,47 -12,68
. .. . 1999 3,37 -32,6 5,58 -7,88 18,28
avkastning &n en B&H strategi. | |5000| 528 2142 1701 15,57 -28,86
. - . 2001 19,05 1,92 -5,03 531 12,46
enlighet med tidigare iakttagelser har | 5005 999 -14'08 -22,01 8,70 -19,32
. T . . 2003 3,16 15,09 17,11 11,79 54,93
vissa TA indikatorer i samtliga | 5004| 2013 -203 2883 15,64 30,78
nedgangsperioder givit en positiv eller mindre figur 4.32
negativ avkastning &n B&H. Anledningen till att samtliga TA
VOLVO
indikatorer inte givit positiv eller mindre negativ avkastning £
kan vara att de inte varit optimerade, utan starkt paverkade av 2 23 ¢
foregdende ars kursutveckling. °
1992 e o o
1993
Figur 4.33 visar att det under vissa & varit béttre att anvanda | *°%*
1995 | @ © © @
sigav en TA &n en B&H strategi. Vidare har en kombination | 1996
av samtliga tre indikatorer under fyra &, 1992, 1995, 2000 | %%
1998 | @ [
samt 2002, givit en hdgre avkastning eller haft en mindre | 1999
negativ utveckling &n en B&H strategi. Under sex & har en |2 |® © o ©
2001 | @
B&H strategi varit att foredra framfor nagon av de utvalda | 2002 | ¢ o °
indikatorerna och detta utan en optimering av parametrar. 2003
2004
figur 4.33
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5 Sammanlagda resultat och tolkning

| féljande avsnitt presenteras de sammanlagda resultaten for understkningen samt tolkning av
dessa. De sammanlagda resultaten representerar resultat for de enskilda indikatorerna samt for
den gemensamma TA strategin vilken presenterats ovan. Resultaten presenteras i diagram vilka
sedan forklaras och tolkas.

De valda indikatorerna har presterat olika i relation till B&H, detta kan tolkas pa
flera olika sétt. Nedan foljer en beskrivning av antalet ganger en enskild indikator
eller den gemensamma strategin presterat ett hogre eller mindre negativt
arsresultat an B&H.

RSI har vid 56 av 127 €eller 44,1 % tillfallen gett mer positivt resultat &n B& H.
e MM harvid 45 av 127 eller 35,4 % tillféllen gett mer positivt resultat &h B&H.
e GM har vid 47 av 127 eller 37,0 % tillfallen gett mer positivt resultat an B& H.
e Gemensam har vid 37 av 127 eller 29,1 % tillfélen gett mer positivt &n B& H.
e B&H har presterat vid 46 av 127 eller 36,2 % tillfallen. figur 5.1

Dessa 127 tillfallen & altsd 13 & * o o e
11 aktier — 8 ar * 2 aktier = 127, det RSI MM GM Gem. B&H

1992 | -34,68 | 261,92 | 473,10 | 233,45 | 135,90

vill Saga Studlenargenomford under 1993 | 327,54 |1176,64 | 617,46 | 707,21 | 1422,91

13 & och bestdr av 11 aktier, dock | 1994 | 212,28 | 3525 | 182,87 | 143,47 | 253,17
1995 | -15,04 | 137,14 | 161,90 | 94,67 | 67,63

har 2 av aktiernainga data de forsta 8

1996 | 126,73 | 263,07 | 277,06 | 222,29 | 474,14
aren, dérav (— 8 * 2). Dettager att det [ 1997 | 350,62 | 119,27 | 218,77 | 229,55 | 429,41
1998 [ 170,67 | 180,41 | 202,36 | 184,48 | 368,68

1099 [ 590,82 | 359,42 | 358,01 | 436,08 | 774,32
att vinna titeln hogst resultat. N&r [Zoo0 | 4264 |-15849 | 6524 | 88,79 | -74.04

dessa resultat tolkas framgér att RS| | 2001 | -70.95 | -8284 | -121,94 | 9191 | -94,29
2002 | -157,28 | -246,17 | -226,44 | -209,96 | -417,07
2003 | 230,34 -33,10 17,29 71,51 384,33

indikatorerna sett till antalet génger 2004 | 40,26 | -18,90 | 44,68 | 22,01 | 149,31

. . B Totalt | 1728,67 | 1993,62 | 2139,88 | 1954,06 | 3874,39
indikatorn presterat hdgre an B& H.

finns 127 tillfalen for nagon strategi

a betydligt béttre én de andra

figur 5.2
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| figur 5.2 har vi summerat resultaten for alla aktierna arsvis och uppdelat pa
indikatorer, gemensam TA strategi samt B&H. Pa grund av att vi startar om vid
varje &s borjan och inte tar hansyn till ndgon ranta pa ranta effekt blir det
felaktigt att endast addera avkastningarna. Att vi i undersokningen utgatt fran 1
penningenhet eller 100 % for varje aktie gor ocksa att det inte gar att endast
addera resultaten. Resultaten & darfor inte pa nagot sétt nagra procenttal utan ska
ses som relations eller indexerade tal dar hogst tal har givit hdgst avkastning. Vid
tolkning av denna tabell ses till skillnad fran forra stycket att GM presterat hogst
jamforelsetal och att RSI faktiskt har 1agst. Detta bor betyda att RSI gett sma
vinster relativt ofta och dérav presterat hogst flest ganger men trots detta har 1agst
jamforel setal.

En viktig aspekt i studien har varit att de mest optimala parametrarna véljs sa ofta
som mojligt. Nedan foljer statistik som askadliggér hur manga ganger de mest
passande parametrarna valts & for &, for de olika aktierna. Aren 1996 till 1999
har borsutvecklingen varit liknande vilket gjort att fler optimala parametrar valts
for dessa ar. Under & 2000 vande borsen ner efter det kraftiga uppgangsaret 1999
vilket syns genom att endast 8 av 33 parametrar var optimalt valda.

1992 var 8 av 27 parametrar optimala for alla aktier tillsammans
1993 var 9 av 27 parametrar optimala for alla aktier tillsammans
1994 var 7 av 27 parametrar optimala for alla aktier tillsammans
1995 var 9 av 27 parametrar optimala for alla aktier tillsammans
1996 var 12 av 27 parametrar optimalafor alla aktier tillsammans
1997 var 12 av 27 parametrar optimala for alla aktier tillsammans
1998 var 12 av 27 parametrar optimala for alla aktier tillsammans
1999 var 13 av 27 parametrar optimala for alla aktier tillsammans
2000 var 8 av 33 parametrar optimala for alla aktier tillsammans
2001 var 16 av 33 parametrar optimala for alla aktier tillsammans
2002 var 14 av 33 parametrar optimala for alla aktier tillsammans
2003 var 9 av 33 parametrar optimala for alla aktier tillsammans
2004 var 13 av 33 parametrar optimala for alla aktier tillsammans
figur 5.3

Vér studie ar baserad pa att de indikatorparametrar vilka uppvisar hogst resultat
ett & anvands nasta ar. For exempelvis GM maste 100 dagar inkluderas fran
foregdende & for att indikatorn ska fa mojlighet att uppvisa kopsignal redan i
borjan av aret. Vi har tillgang till data fran 1990 men eftersom GM kan behtva
data upp till 100 dagar fran det foregaende aret blir 1992 det forsta riktiga aret for
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var undersokning. Det & intressant att identifiera hur manga ganger
indikatorparametrarna presterat hogst véarde och déarmed valts som handelsgrund
for nastkommande &. Det véljs en parameter for varje indikator varje ar, detta

foljer av tabellerna nedan:

RSl 9(20-70) valdesi 13,4 % av fallen
9(30-60) valdesi 9,4 % av falen
9(60-90) valdesi 19,7 % av falen
14(20-70) valdesi 20,5 % av fallen
14(30-60) valdesi 12,6 % av fallen
14(60-90) valdesi 24,4 % av falen

GM (3;15) valdesi 25,2 % av falen
(4;40) valdesi 31,5 % av falen
(10;100) valdesi 43,3 % av fallen

MM (M5) valdesi 19,7 % av fallen

(M10) valdesi 35,4 % av fallen

(M20) valdesi 44,9 % av fallen

figur 5.4

Av dessa resultat kan sigas att tydliga skillnader framstér hur manga ganger de
olika parametrarna & vats. Detta kan bero pa att det varit mer uppgangar an
nedgangar pa borsen under undersokningsperioden samtidigt som vi har anpassat
parametrarna s att vissa passar béttre i uppgangar och andrai nedgangar. Det kan
&ven bero pa att vi valt vissa parametrar felaktigt sa att de inte riktigt passar

aktiemarknaden pa ett Onskvart sétt.

Resultaten visar att de parametrar vilka baseras pa en langre tidsperiod varit de
vilka givit hogst resultat flest ganger. Dessa parametrar valdes just for att de
skulle vara fordelaktiga under borsuppgangar och urvalet av parametrar har pa
detta sétt visat sig vara korrekt. De parametrar vilka valdes for att passa i
nedgangar & de vilka valts vid ett farre antal tillfallen &n de andra parametrarna.
Genom att granska aktiernas i studien alméanna  utveckling  for
undersokningsperioden kan konstateras att antalet ar med stigande kurser &r fler
till antalet &n de med fallande kurser.
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6 Analys

| detta avsnitt skall en analys av uppsatsens amne presenteras. Analysen ar uppdelad i tva
separata analysdelar, den ena analyserar studien och den andra resultaten. | avsnittet analyseras
och diskuteras studiens relevans, validitet, tillforlitlighet samt huruvida resultaten ar réattvisande.

6.1 Analysav studien

Denna studie har som tidigare namnts baserats pa data innehdllande historiska
aktiekurser. Dessa data har sedan behandlats med de valda indikatorerna i
analysprogrammet. Grundvardena eller yttervéardena vilka parametrarna kan rora
sig mellan har tagits fran studerad litteratur och artiklar. Dérefter har ett antal fasta
steg for parametrarna testats fram i Vikingen Bors. Parametrarna har anpassats sa

att de bor passai neutrala marknader samt upp- och nedgangsperioder.

Aktierna har valts sumpmassigt for att vara representativa for OMX. Tva av de
slumpmassigt valda aktierna finns endast representerade fran och med 1999,
vilket medfor att tillforlitligheten minskar for dessa tva Da studien & gjord pa
arshasis ansdgs dessa aktier dock vara relevanta for studien. En analys av
resultaten visar att ndgra generella slutsatser for hela undersokningsmaterialet inte

kan dras.

| studien & hansyn tagen till courtage och placering till riskfri rénta vilket bidrar
till ett mer korrekt resultat. Rantehdansyn paverkar de olika TA indikatorerna
genom att generera en hogre avkastning. Courtaget okar kostnaderna fér handel
med TA och ger déarmed upphov till ett |&gre resultat. Ytterligare tva faktorer vilka
hade fétt inverkan pa studien & skatt och mgjlighet till blankning. Dessa tva
faktorer har bortsetts ifran da skatt har samma paverkan pa samtliga
investeringsalternativ pa arsbasis. Blankning skulle 6ka mdjligheterna till hdgre

avkastning for TA men skulle inneb&ra hogre risk.
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Tidsperioden for studien kan anses vara tillrackligt lang for att innefatta de flesta
typer av borsklimat och Okar relevansen av den vada tidsperioden. Alla
vinsttester har skett genom anvandande av Vikingen Bors. For TA finns ett flertal
analysprogram. Jamforelse har stickprovsmassigt skett med aktiedata fran SIX
trust vilket okar tillforlitligheten i studien.

Utformningen av studien med den ndmnda gemensamma TA strategin i
kombination med enskilda TA indikatorer gor att studien & nagot begransad.
Utformningen av parametrar och urval av parametervarden kan ge en viss
slumpmassighet i vara resultat. Dock bor sigas att stérre borstrender oftast
stracker sig Gver langre tidsperioder och urvalet av parametervarden kan sdledes
sagas vara réttvisande och tillforlitligt. Parametrar stélls in pa ett korrekt sit,
avspeglande borsutvecklingen, under en trend vilken stracker sig 6ver mer an ett
ar. Vissa av de resultat studien genererar & svara att finna forklaringar till just pa
grund av den ovan ndmnda risken for att vissa parametervarden slumpmassigt kan
ge en hog eler 1&g avkastning. Av vad som kommer att framg& nedan visar
resultaten av studien att denna slumpméassighet inte kan sigas vara hérskande i var
studie.

Med studien avses att prova om olika TA indikatorer kan ge en hogre avkastning
an B&H. Den metod vilken anvands i studien undersoker de olika indikatorerna
och vad dessa genererar for avkastning. Samtidigt jdmfors avkastningen for TA
med B&H pa arshasis. Pa detta sétt far vi fram jamforbara resultat for de tva olika
placeringsstrategierna. Genom understkningen och en jamférelse av resultaten
sker ett test av huruvida TA indikatorerna kan ge en hdgre avkastning an B&H.
Det som sanker validiteten for studien & som namnts i tidigare avsnitt ar att
parametrarna € varit optimerade, for ovrigt bor validiteten vara relativt hog da
studien testade det den var &mnad att testa.
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6.2 Analysav resultat

Resultaten talar sitt tydliga sprék, B&H & den placering vilken givit den hogsta
avkastningen. En genomgdende trend urskiljs for de flesta aktier i
undersokningen, under de & aktiernas kurser stiger ger B&H betydligt hogre
avkastning an TA indikatorerna. Under & da aktiernas kurser sunker taar
resultaten till fordel for de olika TA indikatorerna. En annan viktig faktor som
paverkat resultatet av undersdkningen & parametervalet for de olika
indikatorerna. D& parametrarna & anpassade for olika borsklimat bor den hogsta
avkastningen skapas under det andra av tva pa varandra foljande & med liknande
borsutveckling. Figur 5.3 visar att den parameter som givit hogst avkastning har

valts vid sexton av trettiotre tillfallen.

Vid en jamforelse av den gemensamma TA strategin for alla aktier med B&H har
vi funnit att B&H under de flesta & genererat en hogre avkastning, se figur 5.2 i
foregdende avsnitt. Under fyra utav tretton ar har den gemensamma TA strategin
varit att foredra framfor B&H. Under tva av dessa ar, 1992 och 1995 har den
gemensamma TA strategin renderat en relativt markant hogre avkastning. Under
de andra tva dren da den gemensamma TA strategin varit att foredra har en mindre
negativ avkastning skapats i jamforelse med B&H. 2001 och 2002 &r de & B&H
haft mest negativ utveckling. Detta &r i 6verensstammelse med den uppfattning vi

hade av fordelarnamed TA fore undersokningens borjan.

For att finna en forklaring till att den gemensamma TA strategin varit att foredra
1992 kan viss forklaring finnas i kursutvecklingen for 1991 da parametrarna for
indikatorerna 1992 baseras pa foregdende ars avkastning. En ytterligare forklaring
till varfor B&H under 1992 genererade |&gre avkastning relativt de andra aktierna
kan vara kraftiga kursnedgangar for SEB och Skandia, se figur 4.26 respektive
4.29 i avsnitt fyra.

En forklaring till den 1&ga avkastningen for B&H under 1995 &r att fem utav nio

aktier i undersokningen visade negativ kursutveckling. Som konstateratsi tidigare

empiriavsnitt, visar ofta TA en hogre avkastning eller mindre negativ utveckling
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under & med negativ kursutveckling. Detta skedde ocksa under 1995 da den
gemensamma TA strategin visade en mindre negativ avkastningen for ala fem
aktierna med negativ kursutveckling. En férklaring till att TA & att foredra i
borsnedgangar &r att fa kopsignaler uppkommer och att ndgot innehav av aktien i
rediteten g foreligger under séarskilt stor del av aret. For de fyra aktier som gav
positiv kursutveckling var det B&H som gav hogst 6veravkastning relativt den

gemensamma TA strategin for alla aktier.

Vad gdler aren 2001 och 2002 har de flesta aktierna givit en negativ
kursutveckling i det da radande negativa borsklimatet. Precis som 1995 da
majoriteten av aktierna visat negativ avkastning har den gemensamma TA
strategin varit det placeringsalternativ som givit en begransad forlust. Aven under
2000 har den allménna borsutvecklingen varit negativ. | motsats till var
forestallning om fordelarna med TA under nedgangsperioder har den
gemensamma TA strategin givit en nagot samre utveckling &n B&H. Den troliga
anledningen till detta &r att parametervardena for indikatorerna, vilka baseras pa
forgdende ar, & anpassade for fortsatt positiv kursutveckling precis som under
1999. Vid en jamférelse av utfall och optimala parametrar visar figur 5.3 att
endast i ata fall av trettiotre har de mest optimala parametervardena for
indikatorerna valts detta &r. Som en jamforelse kan ndmnas att 2001 d& den
gemensamma TA strategin gav en mindre negativ utveckling relativt B&H var
utfallet sexton optimalt valda parametrar utav trettiotre, baserat pa & 2000. Aven
under 2002 kan ett utfall i paritet med 2001 utldsas ur figur 5.3 da fjorton av

trettiotre parametrar var optimalt valda.

Vid en separat analys av indikatorn RSl visas att denna i flest fall utav
indikatorerna lyckats 6vertraffa B& H, 56 av 127 tillfallen, se figur 5.1. Trots detta
resultat visar figur 5.2 att de tva andra indikatorerna visar hogre indexerade tal for
undersokningsperioden. Vid en ndrmare studie av resultaten upptécks stora
skillnader i avkastning mellan indikatorerna, exempelvis for SEB och Nokia,
1993. Detta ar steg Nokia med 300 % och SEB med 712,23 %. RSI gav en
avkastning pa endast 68,55 % for SEB och 18,43 % for Nokia medan MM gav
837,61 % for SEB och 159,45 % for Nokia. GM indikatorn gav 160,97 % for SEB
och 216,15 % for Nokia. Dessa siffror for 1993 kan till stor del forklara de
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skillnader i indexerade tal indikatorerna emellan. En anledning till att RSI givit en
klart 1&gre avkastning an de ovriga indikatorerna &r att fel parametervérden valts
for bade Nokia och SEB pa grund av foregdende ars kursutveckling. Vid test av
de optimala parametrarna framkom att RSl 14(60-90) varit de optimala
parametrarna for bada aktierna och de gav en avkastning pa 333,75 % for Nokia
och 864,68 % for SEB. Den stora skillnaden i resultat beroende pa vilka
parametrar for RSI indikatorn som anvants kan forklaras genom de signaler som
indikatorn genererat. | en kraftig uppgangsperiod understiger sallan RSI det undre
parametervardet och darmed genereras ingen kopsignal men daremot har
sdjsignal genererats da RSI sjunkit under det dvre parametervérdet. Detta innebér
att vid kraftig uppgang fungerar hoga RSI parametrar béttre. Detta tyder pa att i
nedgangsperioder bor |dga parametervarden véljas vilket dven en tolkning av
resultaten visar. | nedgangsperioder har de optimala parametervéardena i studien
varit 20-70 eller 30-60. Anmérkningsvart & att under samtliga ar i
undersokningen har RSI varit att féredra for en investering i Astra Zeneca framfoér
en B&H strategi. Resultaten & svartolkade och nagon direkt forklaring till varfor
RSI lyckats sa bra & svar att finna. Dessa resultat visar inte att marknaden &
ineffektiv eftersom undersokningsperioden &r for kort och darmed slumpen kan ha
spelat in. Liknande resultat for flertalet aktier kravs for att kunna motbevisa den
EMH.

En analys av MM visar ett nagot mer oregelbundet utfall. MM har vid 45 av 127
tillfallen, se figur 5.1, givit en hogre avkastning eller en mindre negativ utveckling
an B&H strategin. Exempelvis kan ndmnas att en stor del av den totala
avkastningen vilken genererats med hjdlp av MM kan férklaras i den kraftiga
kursuppgang som &gde rum 1993 for SEB aktien. MM gav under 1993 en
avkastning pa 837,61 % for SEB aktien. For manga av de andra aktierna ger MM
betydligt lagre avkastning &n de andra indikatorerna under hela
undersokningsperioden. De parametervarden vilka valdes for MM under 1993 var
baserat pa 10 dagar bakét. En forklaring till denna avkastning for MM under detta
ar kan vara att da kursen haft en kraftig positiv kursutveckling kan ingen
sdljsignal genereras. Om en sdljsignal genereras vid ett tillfaligt kursfall skapas
en kopsignal sa snart en ny uppgangsperiod/svangning i kursen uppét konstaterats.

MM skapar kopsignaler vid fler tillfallen &n exempelvis RSI beroende pa att den
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endast jdmfor kursen och inte kréver att en viss grans passeras forran kopsignal
genereras. MM har under hela 2000-talet totalt sett for hela portfoljen haft en
negativ utveckling till skillnad fran de andra indikatorerna vilka haft en positiv
utveckling under 2003 och 2004. Denna negativa utveckling for dessa tva & kan
mojligtvis forklaras med att valen av parametervérden varit felaktiga for samtliga
aktier och ér, det vill sigainte optimala

Vid en separat analys av indikatorn GM kan sagas att den enligt figur 5.2 haft
hogst index for undersokningsperioden. GM har vid 47 av 127 tillfallen givit en
hogre avkastning anh B&H. Det mest aktuella & att jamféra denna indikator med
RSl da de haft en liknande och nagorlunda stabil avkastning under
undersokningsperioden. De & GM oOvertraffat RSl & framforallt &ren 1992 och
1993, da GM haft en klart hogre avkastning an RSI. 1992 skiljer det 507,78% till
GM:s fordel, 1993 &r skillnaden 289,92% till GM:s fordel. Bortsett fran dessa tva
& har RSl varit att foredra framfor de andra TA indikatorerna for en investering.
GM har under hela undersokningsperioden féljt kursutvecklingen for aktierna i
portfoljen. Avkastningen har haft en liknande utveckling som den for B&H, dock
har Overavkastningen inte matchat den for B&H undantaget 1992 och 1995. |
nedgangsperioder har GM haft en mindre negativ utveckling dn B&H under aren
2000 och 2003. Vid en nérmre undersokning av 1992 visar det sig att GM gett en
hogre avkastning for ala aktier relativt B& H. Detta trots att Su av de nio aktierna
haft en positiv kursutveckling. For 1992 har parametrarna 3;15 eller 4;40 valts for
ala aktier utom en. Dessa parametrar valdes inte for uppgangsperioder utan var
mer tankta att passa i nedgangsperioder. Att de givit sa bra resultat &ven i en

uppgangsperiod visar ytterligare pa de ndgot slumpméssiga resultaten i studien.

De resultat studien visar motsvarar de resultat metoden syftar till att generera
Resultaten bor darfor tillskrivas validitet. Det faktum att resultaten i vissafall har

ansetts uppkomma slumpmaéssigt paverkar dock validiteten negativt.

Resultaten far anses vara till stor del tillforlitliga, dock kan samma kritik riktas
mot tillforlitigheten som emot validiteten. Att vissa indikatorer genererat ett
béttre resultat 8n B&H trots att de mest passande parametrarna inte tillampats har

i studien inte kunnat forklaras pa annat sétt &n genom att slumpen bidragit. Att
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vissa resultat inte kunnat forklaras pa annat sdtt &n genom slumpen minskar
tillforlitligheten av resultaten. Att parametrarna inte varit optimerade for
indikatorerna minskar tillférlitligheten for att resultaten &r réttvisande. Dock kan
sagas att da undersokningen ar bestamt utformad med bestamda regler for hur val
av parametrar och aktier eller andra objekt skall ske kan denna studie med stor
sannolikhet appliceras och ge liknande resultat pa andra marknader och andra
undersokningsobjekt. Studiens tillforlitlig kan sdgas vara ganska hog med tanke

paatt den & upprepbar och darmed &ven resultaten kan genereras pa nytt.

Andra studier pa omradet vi tagit del av har fatt liknande resultat dar ofta B&H
strategin givit hogre resultat an olika TA strategier. Var studie har dock belyst

avkastningens utveckling under tiden.

6.3 Analys i forhallande till tidigare studier

Vid jamforelse av var studie med tidigare inom omradet kan sigas att vi pa ett
liknande sétt som Bessembinder et al (1998)*, Allen et al (1999)*', Mark J. Ready
(2002)*® och Taylor (2000) € heller fatt resultat vilka kan forkasta EMH.
Utforandet av dessa studier har stora likheter med var, exempelvis Taylor som
gjort en undersokning av de 12 mest omsatta Brittiska aktierna. Taylor kunde
pdvisa att 4 av de 12 aktierna gav Overavkastning jamfoért med B&H men
sammantaget for de 12 aktierna var B&H att foredra. Taylor optimerade
parametrarna och kom fram till att langre perioder for GM gav en hogre
avkastning da dessa gav upphov till farre kop- respektive séljsignaler och darmed

l&gre courtage vilket drar ner avkastningen.

“6 Bessembinder, H. and Chan, K. (1998) Market ef.ciency and the returns to technical analysis,
Financial Management, 27, 5-17.

4" Allen, F., Karjalainen, R., Using Genetic Algorithms to Find Technical Trading Rules, Journal
of Financia Economics 51, sid 245-272, 1999

“8 Ready, M. J., Profits from Technical trading Rules, Finacial management s. 43-61, 2002
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Tva andra studier vi tagit del av & dels den omtalade och flitigt refererade Brock et
al (1992), samt Tian et a (2002)*°. Den férstnamnda konstaterade att det inte kunde
uteslutas att marknaden var ineffektiv under storre delen av undersdkningsperioden.
Brock et al anvande sig delvis av GM precis som vi anvant oss av i denna
undersokning. Den sistndmnda av dessa tva studier undersoker den kinesiska och
den amerikanska marknaden genom en mer omfattande studie. Brock et al anvander
i deras studie 26 olika parameterkombinationer fér hur handeln kan ske medan Tian
et a anvander sig av 412 parameterkombinationer. Jamforelsevis kan nédmnas att vi
anvander oss av endast 12 parameterkombinationer vilket kan ha bidragit till de
svarigheter vi funnit i att analysera vara resultat. Studien utford av Tian et al talar
emot den av Brock et al gjorda. Detta kan bero pa att studien varit mer grundlig

genom att fler parameterkombinationer omfattas av studien.

Studien av den kinesiska marknaden visar att denna &r ineffektiv. TA har givit en
systematiskt hogre avkastning mellan dren 1991-2000. Det kan vara ett tecken pa att
marknader stundtals kan vara ineffektiva, men for att kunna konstatera det krévs
flera oberoende studier vilka visar liknande resultat. Tian et al menar att den
amerikanska marknaden varit effektiv frdn och med 1975. Aven Ready visar i sin
undersokning att den amerikanska marknaden varit effektiv sedan 1987 da han
anvant sig av.samma metodik som Brock et a fast under perioden 1987-2000.
Taylor kommer ocksa fram till att EMH haller genom sin understkning av den
brittiska marknaden samt négra andra borsindex. Kish (2002)® visar i en studie
gjord pad Dow Jones och Nasdag index 1962-1984 att TA givit dveravkastning i
forhalande till B& H. Kish undersoker vidare pa samma sétt for aren 1986-1996 och
kommer da fram till att marknaden & effektiv. Kish menar att den amerikanska
marknaden blivit effektiv under 1980-talet. De resultat vi visat i var studie stdmmer
vél overens med de ovan namnda studierna da ala bortsett fran studien utford av
Tian et a av den kinesiska marknaden, kommit fram till att fran 1987 och framat
har marknaden varit effektiv.

“ Tian, G. G., Wan, G. H., Guo, M., Market Efficiency and the Returns to Simple Technical

Trading Rules; New Evidence from U.S. Equity Market and Chinese Equity Market; Asia-Pacific

Financial Market 9; s. 241-258; 2002.

% http://www.sciencedirect.com/science? ob=ArticleURL& _udi=B6W5X-47HK TW4-

5& coverDate=12%2F31%2F2002& alid=272432036& rdoc=1& fmt=& orig=search& qd=1&
cdi=6582& sort=d& view=c& acct=C000041498& version=1& urlVersion=0& userid=745831

& md5=3827c798b3ba90a2f0674554a0961ab0#toc10
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7 Slutsatser

| detta avdlutande avsnitt presenteras de slutsatser vilka kan dras av uppsatsens under sokning och
de resultat undersokningen genererat. Detta avsnitt skall aven besvara uppsatsens syfte. Sutligen
gesfordag till vidare forskning och utveckling av under sokningen.

Inledningsvis kan anmérkas att denna undersoknings resultat visar bade for och

nackdelar med den valda metoden.

Studien av den gemensamma TA strategin vilken bedrivits tillsammans med
studien av de enskilda indikatorerna har starkt paverkats av den individuella
utvecklingen for respektive indikator. Den gemensamma strategin har som namnts
ovan varit att foredra framfor B&H fyra av tretton & under

undersokningsperioden.

Vart syfte med denna studie var att avgéra om TA, i motsats till vad EMH
foresprakar, kan ge dveravkastning jamfort med B&H under perioden 1992 —
2004 genom att jamfora TA och B&H ar for ar. Ett ytterligare syfte med studien

var att undersbka om TA ger begransade forluster under negativa borsar.

Den av de enskilda indikatorerna som varit att foredra flest antal ganger framfor
B&H & RS, anledningarna till detta kan vara flera. En trolig forklaring & de
olika parametervardena. Nagon klar slutsats varfor den ena eller andra indikatorn
ar béttre eller samre, genererat hogre eller |agre avkastning, an de andra &r svar att
dra. Detta da de avgorande faktorerna &r flera till antalet och var tidsperiod och
parametergranser varit mer eller mindre subjektiva. Trots att RSl uppvisar hogre
avkastning an B&H flest ganger av indikatorerna sa visar det indexerade talet for
RS, se figur 5.2, att RS| & ger lagst indexerad avkastning. Detta spar ocksa pa
tesen att det inte gar att styrka huruvida TA ger Overavkastning jamfort med
B&H. Vi kan ¢ heller utesluta att ett extra hogt arsresultat snedvridit det
indexerade talet, exempelvis gav resultatet for MM & 1993 for SEB aktien
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837,61 % vilket motsvarar ndstan 42 % av slutsumman av de sammanlagda
indexerade avkastningarna for MM. GM & den indikator vilken haft den hogsta
sammanlagda indexerade avkastningen, nagra direkta slutsatser kan inte dras av
detta utan ytterligare forklaringar maste sokas forst. En viss forklaring kan ges
genom att titta pa de enskilda arens respektive avkastning for GM. En annan
intressant aspekt med GM &r att till skillnad fran de 6vriga indikatorerna har GM
genererat positiv avkastning under samtliga & B&H strategin genererat positiv
avkastning, se figur 5.2. Under de & da borsutvecklingen varit negativ har &ven
GM visat en negativ utveckling. Av detta kan dSlutsatsen dras att GM & en
indikator vilken foljer den almanna trenden med en viss fordrojning vilket

forklarar den lagre avkastningen i uppgangsperioder i jamforelse med B&H.

Att investera med hjdlp av TA under nedgangsar ger oftast en mindre negativ
utveckling &n B&H. Detta visar egentligen inte sA mycket da det framst beror pa
att pengarna inte ar investerade i aktierna under si stor del av dret. Att inte
investera alls i aktier utan placera pengarna till riskfri ranta vore anda betydligt
béttre. Problemet & att det & svart forutspd nedgangsar, speciellt med
undersokningens parametergranser. Tian et a har anvant ett stOrre antal
parameterkombinationer samt optimerat indikatorerna dagsvis. Aven i denna
understkning har TA pa den amerikanska marknaden givit en lagre avkastning an
B&H varfor antalet parameterkombinationer eller optimering av parametrar inte
behover ha nagon betydelse for resultatet.

Vi kan inte genom denna studie definitivt utesluta méjligheten att TA kunnat
matcha B&H om parametrarna hade optimeras. Ett exempel som underbygger
denna slutsats & RSI for SEB 1993, da de valda indikatorparametrarna gav ett
resultat pa 68,55 %. Med vara optimala parametrar hade en avkastning pa 864,68
% kunnat uppnas, for samma period gav B&H 712,23 %. Nagot som ytterligare
talar for att TA kan ge 6veravkastning vid optimerade parametrar ar studien utférd
av Tian et a. Detta & en studie vilken visar att marknaden varit ineffektiv under
1990-talet, dock & denna studie utford pa den kinesiska marknaden vilken

svarligen kan jamforas med den svenska.
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I likhet med tidigare namnda studier har vi haft blandade resultat, TA har i ett
begrénsat antal fall givit dveravkastning relativt B&H. Nagra generella slutsatser
forutom att marknaden ar effektiv har i tidigare liknande studier inte kunnat dras.
Vi kan dutligen @en i denna studie ¢ faststdla huruvida TA kan ge
overavkastning jamfort med B&H under ettarsperioder. Darav kan vi i denna
studie i likhet med manga andra g ifragasdtta EMH. Denna studie ger istdlet
ytterligare belagg for att EMH hdller dven i dess svagaste form. Darfér maste vi
med denna studie som bas RATA TA.
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7.1 Fordagtill vidare forskning

Eftersom RS visade sig ge hogre avkastning &n B&H for Astra Zeneca under
samtliga fem ar i undersokningen skulle en fortsatt studie av denna observation

varaav intresse.

En liknande understkning innehdllande optimerade parametrar skulle vara
intressant att jamfora med denna studie for att avgora huruvida vara slutsatser ar
riktiga och att resultaten kan anses tillforlitliga. En vidare studie med optimerade
parametrar skulle kunna ge svar pafragan om det &r rimligt att TA TA?

Av de studier vi har tittat pa verkar det ha varit |&ttare att skapa 6veravkastning

med hjdp av TA fore 1980-talet. Darfor skulle en studie av Stockholmsbdrsen
fore 1980-talet vara av intresse.
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