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1. Introduktion:

1.1 Bakgrund

Nir Bretton-Wood-systemet foll under 1970-talet accelererade valutahandeln och
anses idag vara den storsta (Nationalencyklopedin, 2014) och mest effektiva (Lunds
Universitet, 2014) finansiella marknaden i vérlden med en uppmitt omsittning om 5,3
biljoner dollar per dag (Bank for International Settlements, 2013). Overgéngen fran
ett last vixelkurssystem till ett friare, har oppnat upp en rad mojligheter, dédribland
valutahedging bland multinationella foretag samt privat och institutionell

valutaspekulation.

Parallellt med valutamarknadens utveckling har dven intresset for teknisk analys vuxit
markant och den teknologiska utvecklingen har gjort det mojligt att utforma

automatiska handelssystem.

Teknisk analys dr anvindningen av historiska priser och handelsvolymer pa tillgangar
for att skapa objektiva algoritmer for investeringsbeslut. Genom att sétta upp regler,
eller parametrar, kan investerare anvinda diverse tekniska indikatorer for att generera

kop- respektive siljsignaler (Torsell & Nilsson, 2000, s. 10).

“The public, as a whole, buys at the
wrong time and sells at the wrong
time.”

- Charles H. Dow

Metoden fick sitt genombrott i borjan av 1900-talet, nir William Peter Hamilton,
redaktor for Wall Street Journal, presenterade “Dow Theory”, en teori skapad av
tidskriftens grundare Charles H. Dow, i vilken mgjligheten att dra nytta av den

forandrade psykologin pa marknaden lyfts fram (Hamilton, 1922, s. 32).

Det rader delade meningar gillande de underliggande faktorer som paverkar
beteendet av kursrorelser pa valutamarknaden och ekonomin kring valutahandel anses

vara ett av de mest utmanande forskningsomradena (Taylor, 1995, s. 13).



1.2 Problemdiskussion

I arbetet infor denna uppsats upptidcktes en avsaknad av ett homogent resultat i
tidigare studier och koncentrationen mot specifika handelsstrategier var hog.
Foresprakare av teknisk analys menar att det dr mest fordelaktigt att kombinera olika
tekniska indikatorer (Elder, 2002, s. 123) samtidigt som valet av
parameterinstéillningar ofta blir subjektivt och det #r dirfor svart att akademiskt

forankra studier kring teknisk analys.

Denna uppsats dmnar finna stod for teknisk analys i allménhet snarare @n for specifika
strategier och har séledes en mingd indikatorer och parameterinstéllningar som grund.
Utformningen av metoden i denna uppsats resulterar i ett mer omfattande resultat dn
tidigare studier. Resultatet kommer att stirka eller forkasta den effektiva

marknadshypotesen.

1.3 Malgrupp
Var studie riktar sig framst till personer med intresse for finansiell ekonomi i
allménhet och valutahandel i synnerhet. Studien kan dven vara av intresse for

studenter och ldrare inom nationalekonomi, statistik eller matematik.

1.4 Fragestiillning
Ar det mojligt att generera en positiv veravkastning med hjilp av teknisk analys pa

valutamarknaden?

1.5 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att, med hjilp av kvantifierade investeringsstrategier med
grund i teknisk-analytiska indikatorer baserade pa historiska priser, undersoka
huruvida det gar att prognostisera framtida priser for att uppna en hdgre avkastning
relativt den riskfria rintan. Vidare dmmnar uppsatsen analysera hur forenlig var
empiriska studie dr med den effektiva marknadshypotesen (EMH), Random Walk-

teorin samt Behavioral Finance pa valutamarknaden.

1.6 Definitioner

EMH = Effektiva Marknadshypotesen
TA = Teknisk Analys

RS = Relative Strength



RSI = Relative Strength Index

MA = Moving Average

SMA = Simple Moving Average

EMA = Exponential Moving Average
o = Standardavvikelse

MACD = Moving Average Convergence-Divergence
X, = Stingningskurs vid tidpunkt ¢
ADX = Average Directional Index
+DM = Positive Directional Movement
-DM = Negative Directional Movement
TR = True Range

+DI = Positive Directional Indicator
-DI = Negative Directional Indicator
DX = Directional Index

SEK = Svenska Kronan

USD = Amerikanska Dollar

EUR = Euro

OTC = Over The Counter

1.7 Disposition
Uppsatsen dr indelad 6 delar:

Del ett avser att intressera ldsaren for teknisk analys och appliceringen av denna pa

valutamarknaden. I denna del presenteras dven uppsatsens syfte och fragestillning.

Del tva innehaller den teori som dr nodvindig for att genomfora studien och tolka

resultatet. Bland annat behandlas Effektiva Marknadshypotesen och Behavioral

Finance.

I del tre redogors for de indikationer som utgdr handelsstrategierna, déribland

Relative Strength Index, Moving Average Convergence-Divergence och Bollinger

Bands.



Del fyra redovisar den datainsamling, hantering av data samt utveckling av den

kvantitativa modellen for undersokningen.

I del fem presenteras och tolkas resultatet for studien.

I del sex dras en slutsats med hjélp av den teori och empiri som diskuterats tidigare i

studien.

2. Teori

2.1 Effektiva Marknadshypotesen (EMH)
“The problem with the joke about
the Efficient Market Hypothesis is
that I assume you've already heard
it.”

-Justin Wolfers

Ett inledande steg i datoriseringen under 1950-talet var att analysera ekonomiska
tidsserier for att kunna forutsiga vérldsekonomins utveckling. Niar professorerna
Maurice Kendall och Austin Bradford Hill (1953) gjorde detta genom att analysera
beteendet av aktiekurser, med antagandet att ett foretags ekonomiska utveckling med
aterkommande toppar och dalar reflekteras i aktiepriset, drog han slutsatsen att det var

omojligt att forutse prisrorelser och att priserna istédllet foljde en slumpmissig

utveckling. (Bodie, Kane, Marcus & Jain, 2014, s. 354)

Denna studie la grunden till den Effektiva Marknadshypotesen, presenterad av
Eugene Fama (1970). Hypotesen siger att marknader &r effektiva och att priset pa en
finansiell tillgang reflekterar all tillgidnglig information samt att priset, vid tillgang till

ny information, korrigeras omedelbart.

Fama presenterade i sin hypotes att effektiviteten pa marknaden kan kategoriseras i

tre nivaer; svag effektivitet, halvstark effektivitet samt stark effektivitet.
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Under svag effektivitet antas att aktiepriserna redan speglar all tillgdnglig data i
termer av prishistorik, handelsvolym och korttidsridntor. Med andra ord sdger den
svaga marknadseffektiviteten att teknisk analys dr verkningslos. I och med att denna
information dr publik och i princip utan anskaffningskostnader, antar hypotesen hir
att signaler som i teorin skulle kunna anvindas for att analysera framtida monster

redan har inprisats av investerare.

Den halvstarka formen av EMH hivdar att, utover informationen vid svag form, all
tillgénglig information rorande ett foretags framtidsutsikter, s som fundamentala
data, patent och kompetens hos ledningen, redan &r reflekterad i aktiepriset. Sa fort ny
information finns tillgénglig justeras priserna enligt denna omedelbart, vilket gor dven

fundamental analys fruktlos vid denna form av EMH.

Vid den starka formen av EMH antas att all information, savil tillginglig som
otillgidnglig for allménheten, dr redovisad i aktiepriset. Med andra ord dr det omgjligt
att generera Overavkastning ens med tillgang till insiderinformation.(Bodie, Kane,

Marcus & Jain, 2014, s. 357-358)

Teorin bakom den effektiva marknadshypotesen gor tre antaganden:

1. Alla investerare pa marknaden #r rationella och behandlar informationen
omedelbart och korrekt. Virderingen av en tillging sker i enlighet med
tillgangens fundamentala virde, det vill sdga genom att diskontera framtida
kassafloden till nettonuvirden.(Shleifer, 2000, s. 2)

2. I den utstrickning det finns irrationella investerare, sker deras handel
slumpmaissigt och okorrelerat och tar saledes ut varandra pa marknaden utan
att paverka priserna.(Shleifer, 2000, s. 3)

3. Om det finns irrationella investerare med korrelerande handel finns dven
rationella investerare som drar nytta av Over- och underprissittningar, sa
kallade arbitragorer. Dessa handlar med tillgdngar som &r prissatta fel, utan
att ta nagra risker, tills det att deras priser nar marknadspriserna.(Shleifer,

2000, s. 3)
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2.1.1 Argument for Effektiva Marknadshypotesen

I Flexible Exchange Rates in the 1970s (1980) testar Jacob A. Frenkel effektiviteten
pa valutamarknaden genom att undersoka relationen mellan spot- och forwardkurser
med hjilp av statistiska test. Slutsatsen som dras &r att resultatet ligger i enlighet med
den effektiva marknadshypotesen och att valutamarknadens férvintningar pa framtida
vixelkurser dr rationella i bemirkelsen att all tillgidnglig information &r inkluderad i

dessa.

2.1.2 Argument mot Effektiva Marknadshypotesen

Aven om teorin kring EMH har backats upp av ménga empiriska studier och under
1970-talet hyllats som “en av 1900-talets storsta nationalekonomiska triumfer”
(Shleifer, 2000, s.9), har det pa senare tid borjat hojas ifragasittande roster kring
teorin. Andrei Shleifer avfiardar antagandet om rationalitet da investerare tenderar att
lyssna till rad fran “finansgurus”, anvéinda sig av aktiva investeringsstrategier, samt
gora sig av med lonsamma tillgangar och samtidigt halla fast vid forlorande tillgdngar
och dirmed gar emot den passiva strategin som forvintas av investerare i EMH
(Shleifer, 2000, s. 10). Vidare pekar Shleifer pa psykologiskt bevis som sdger att
individers avvikelser fran rationalitet inte sker slumpartat och okorrelerat utan snarare
i likhet med varandra (Shleifer, 2000, s. 12). Shiller (1984, s. 457) menar att detta
korrelationsproblem forstdrks nér investerare foljer ett socialt beteende, d.v.s. lyssnar

till samma rykten och agerar likt sin “granne”.

Det finns dven en del empiriska bevis mot EMH. I An Empirical Evaluation of
Accounting Income Numbers (1968) undersoker Ball och Brown en tillgdngs
prisrorelse i samband med nyheter kring tillgangen och drar slutsatsen att investerare
tenderar att halla fast vid en uppfattning langt efter att informationen publicerats och
ddrmed bidrar till en fordrojd effekt pa priset. Detta gar emot den effektiva

marknadshypotesens forsta antagande som siger att informationen tolkas omedelbart.

2.2 ”’Random Walk”-teorin

I enlighet med Effektiva Marknadshypotesen, som sédger att all tillgénglig information
redan dr inprisad i kursen hos en finansiell tillgdng, hivdar "Random Walk”-teorin att
eftersom all ny information pa marknaden &dr oforutsdgbar maste detta betyda att
prisrorelsen hos en tillgang per definition ocksa dr oforutsdgbar (Bodie, Kane, Marcus

& Jain, 2014, s. 354). Varje prisobservation vid en given tidpunkt, t, utgar ifran

12



prisobservationen fran t-1 plus en slumpmaissig residual, vilket resulterar i att

prisforindringen fran t-1 till t dr oforutsidgbar (Nasdaq, 2015).

2.3 Behavioral Finance
Medan den effektiva marknadshypotesen hdvdar att investerare &r rationella, menar
vetenskapen kring Behavioral Finance att deras beslut istillet paverkas av
psykologiska faktorer vilket leder till irrationaliteter. Dessa kan kategoriseras pa
foljande sitt:

» Investerare behandlar inte alltid information korrekt, vilket medfor felaktiga

uppskattningar av framtida avkastning.
o Trots givna sannolikhetsfordelningar av framtida avkastning fattas ofta

suboptimala beslut. (Bodie, Kane, Marcus & Jain, 2014, s. 392)

Det forsta pastdendet kidnns igen fran den effektiva marknadshypotesen och
motargumenteras genom arbitragérer. Det andra pastdendet hivdar emellertid att
sadana arbitragorer i praktiken dr begrinsade och saledes oférmogna att driva upp

kursen till sitt fundamentala virde.

Behavioral Finance bestar av flera huvudomraden och utgér anomalier fran effektiva
marknadshypotesen. Bland annat forklarar teorin hur investerare tenderar att virdera
forluster hogre dn vinster och darfor haller fast vid tillgangar som genomgatt en
negativ trend for ldnge, och hur investeringsbeslut paverkas av hur investeringen
framstélls i termer av potentiella vinster och forluster. En investerare kan t.ex. vara
riskavert om investeringen framstills i termer av potentiella vinster och risk-sokande
om den framstills i termer av forluster. (Bodie, Kane, Marcus & Jain, 2014, s. 394-

395)

2.4 Sharpekvot

Sharpekvoten utvecklades och presenterades av nobelpristagaren William F. Sharpe
(1966) och ir ett matt for att bestimma den riskjusterade avkastningen pa en portfolj.
Genom att subtrahera den riskfria rdntan fran den forvintade avkastningen och sedan
dividera resultatet med standardavvikelsen blir det mgjligt att avgdra om en portfoljs

prestation beror pa smarta investeringsbeslut eller 6verdriven risk.

. E(R)y
S 1: 17“\
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2.5 Tidigare studier

Tidigare studier indikerar att det finns en stor variation i mojligheten att generera
Overavkastning pa en valutamarknad med hjilp av tekniska indikatorer (Menkhoff,
Samo, Schmeling & Schrimpf, 2011, s. 1). Gemensamt for de studier som presenteras
nedan #r att val av valutapar samt statliga och bankers interventioner paverkar

resultaten.

2.5.1 Christopher Neely, Paul Weller & Robert Dittmar

I en studie publicerad i Journal of Financial and Quantitative Analysis (1997) testar
Neely, Weller & Dittmar 100 momentumstrategier pa olika valutapar. Deras resultat
pavisar ett signifikant stod for teknisk analys pa valutamarknaden. De diskuterar tva
mojliga underliggande faktorer som forklarar resultatet. Dels den mojliga
informationsassymetrin, d.v.s. att banker har privat information om framtida
fundamenta gillande fordndringar i penningpolitik. Dessutom diskuterar forfattarna
den mojliga korrelationen mellan den amerikanska centralbankens laga aktivitet pa
marknaden och det positiva resultat pa de valutapar som innefattar USD som studiens

forsta del uppvisar.

2.5.2 P.H. Kevin Chang & Carol L. Osler

Denna studie, publicerad i The Economic Journal (Chang & Osler, 1999), uppvisar ett
varierande resultat for de testade strategierna. Slutsatsen som dras dr att strategierna
overlag 4r 16nsamma med statistisk signifikans, men inte effektiva. Aven denna studie
for resonemanget om en negativ korrelation mellan avkastningen och den

amerikanska centralbankens aktivitet pA marknaden.

2.5.3 Jingtao Yao & Chew Lim Tan

I publikationen Neurocomputing diskuterar Yao och Tan (2000) svarigheten i
anviandandet av tekniska indikatorer for att forutspa trender. Detta stods av deras
resultat, dir sdrskilt negativ avkastning har férekommit i valutan Yen. De kopplar

resultatet till storleken och effektiviteten pa marknaden.
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3. Empiri

3.1 Teknisk analys

Teknisk analys utgérs av en grupp verktyg for att identifiera trender i pris- och
volymbhistorik i syfte att forutsdga framtida rorelser pa en marknad och, med hjilp av
dessa, ta fram indikatorer for kop- och siljbeslut (Torsell & Nilsson, 2000, s. 10). For
att tydliggora dessa prognoser anvédnder sig anhéngare av traditionell teknisk analys
ofta av grafer, med applicerade linjer for stdd och motstand. Ett motstand uppstar nar
den uppatgéende trenden i ett finansiellt instrument vinder nedat och pa motsvarande
sitt uppstar ett stod. Ju fler ganger trenden viander pa samma niva, desto starkare blir
stodet/motstandet (Torsell & Nilsson, 2000, s. 10).

Utover traditionella tekniska indikatorer finns sa kallade momentumindikatorer eller
oscillatorer. Dessa anvénds for att avldsa jamvikter i prisrorelser och pa sa sitt avgora
om en tillgdng dr Overkopt eller Oversald baserat pa dennes avvikelse fran
jamviktsldget (Torsell & Nilsson, 2000, s. 137). Exempel pa dessa indikatorer &r
Relative Strength Index, Stokastisk Oscillator och Moving Average Convergence-

Divergence.

For att objektivt kunna analysera och empiriskt bevisa teknisk analys kridvs att
indikatorerna dr matematiskt definierbara. Ett flertal verktyg, sd som Fibonaccianalys
och Elliots vagteori, dr baserade pa cykliska fenomen och gransar mellan empiri och
mysticism (Torsell & Nilsson, 2000, s. 42). Det hir gor dessa mycket svara att
kvantifiera. Var studie har déarfor begrinsats till ett antal analysverktyg med

matematisk mojlighet till automatiserade handelsregler.

3.1.1 Relative Strength Index

RSI dr en av de vanligaste tekniska indikatorerna vid analys av momentum i priset pa
en tillgang och framtogs av Welles Wilder som redogjorde for detta nya verktyg 1978
i sin bok “New Concepts in Technical Trading Systems”. Den @mnar jamfora
magnituden av tidigare vinster mot forluster for att mita hur Oversald alternativt

overkopt en tillgang dr. Hérledningen for indikatorn dr som foljer:

Inledningsvis berdknas den genomsnittliga vinsten respektive forlusten for de senaste
14 dagarna (eller den valda tidsperioden). De vanligaste dr 9-, 14- och 25-dagars RSI.

Notera att i den genomsnittliga vinsten skall endast de fordndringsvirden som ligger
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over 0 anvidndas i medelvidrdesberdkningen, de observationer som antar ett virde
under O skall anta en vinst pa 0. Motsvarande giller for berdkning av genomsnittlig

forlust. (Wilder, 1978, s. 65)

N
- C e 1< (-"f‘~"1-l)
Genomsnittlig vinst senaste 14 dagarna = w 2 o (x-x.1)>0
' =1 "
e & CGone)
Genomsnittlig forlust senaste 14 dagarna = w2 ~——— , (x-x,.1)<0

=1 -1

Il

Kvoten av dessa tvda medelvirden utgor Relative Strength som avgor hur stark en
tillgang varit under den senaste valda tidsperioden, i detta fall 14 dagar. Har priset pa
tillgangen haft en stark trend och genererat positiv avkastning under flertalet av de
senaste 14 dagarna kommer RS anta ett hogt virde. P4 motsvarande sdtt kommer RS

anta ett 1agt viarde vid manga dagars negativ avkastning. (Wilder, 1978, s. 65)

RS Genomsnittlig vinst senaste 14 dagarna
= Genomsnittlig forlust senaste 14 dagarna

Problemet med RS é&r att det inte dr ett index och didrmed kan anta virden i ett
oédndligt intervall. Darfor anviands nedanstaende formel for att begridnsa viardet mellan
0 och 100. Vidare blir generella regler for RSI pa samtliga finansiella instrument

mojliga att gora. (Wilder, 1978, s. 65)

100

RSI =100 - (1izs

Inledningsvis kan RSI sjélv indikera foljande:

(1) Toppar och dalar: Dessa ir signalerade nir indexet nar 6ver 70 (toppar)
och under 30 (dalar). Vanligtvis toppar eller dalar indexet fore marknadspriset

toppar eller dalar vilket indikerar att en omsvidngning &r nira.

(2) Felaktiga svingningar: Vid ldgen dér indexet forsoker bryta ut fran en
viss niva, misslyckas och faller tillbaka men sedan bryter nivan indikerar
starka kop- respektive siljsignaler. Det behdver nodvindigtvis inte innebéra

virden 6ver 70 eller under 30 men genererar dnda signaler.
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(3) Graf-formeringar: En RSI-kurva kan ofta pavisa framtida formeringar i
priset pa tillgingen som kanske inte 4r uppenbara i motsvarande prisgraf.
Toppar, dalar, vimplar eller trianglar syns tydligt i RSI-grafen vilka indikerar

utbrytningar i priset respektive kop- och siljsignaler. (Wilder, 1978, s. 68)

Fortséttningsvis kan RSI i kombination med priskurvan signalera ytterligare

interaktioner:

(4) Stod och motstand: Stod och motstdnd gar generellt utldsa enklare och
tidigare i detta index &n i priskurvan. Ofta dr stdden och motstanden som ritas

ut i indexet likartade med de som ritas ut i prisgrafen.

(5) Divergens: Divergens mellan prisrorelser och RSI ir en stark signal pa en
vindpunkt och detta sker exempelvis vid en 6kning i RSI samtidigt som en
negativ trend i tillgangspriset intréiffar. Vidare intrdffar det dven nédr RSI

sjunker och tillgangspriset har en positiv trend. (Wilder, 1978, s. 68)

I nedanstdende graf illustreras ett urval av dessa signalement som kan utldsas med

hjdlp av RSI. Graferna édr baserade pa stingningskursen pa Dollarn mot Svenska

kronan mellan 11 Mars 2013 och 31 december 2013.
SEK/USD ¢ ¢ _

®

tid
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3.1.2 Bollinger Bands

Bollinger Bands idr en teknisk indikator som utvecklades under tidigt 80-tal av John
Bollinger, en da nybliven finansanalytiker (Bollinger 2002, s. 2). Idag anvinds
Bollinger Bands i flera analysprogram samt dr en viletablerad handelsstrategi bland
savil nyborjare som experter. Den enda radata som anvinds vid berikning av de olika
komponenterna i Bollinger Bands &r stingningskursen (Bollinger, 2002, s. 52).
Matematiskt grundar sig indikatorn i Simple Moving Average och har sitt syfte att
indikera nér ett pris dr hogt respektive lagt (Bollinger 2002, s. 21). Detta genomfors
genom att kalkylera tva linjer som utgor Ovre Bollingerbandet samt undre

Bollingerbandet (Bollinger, 2002, s. 1).

Inledningsvis beriknas SMA dir ldngden pa tidsperioden viljs beroende pa
investerarens syfte och preferenser. Givetvis gar det att anvinda sig av ett Exponential
Moving Average men John Bollingers grundstrategi bygger pa SMA och hidvdar att i
brist pa starka argument f6r anvindandet av nagot annat dn SMA bor det enklaste och
mest logiska mattet anvidndas. Var strategi bygger pa ett 14 dagars SMA som helt
enkelt dr medelvirdet fran de senaste 14 dagarnas stingningskurs beriknat med

foljande modell.

] N
u=N2x
=1
|
SMA anvinds dven vid berdkningen av standardavvikelsen som dr medelvérdet av

avvikelserna vid varje prisobservation jamfort med SMA vid samma tidsperiod

(Bollinger, 2002, s. 52).

Detta dr all data som krdvs for att kunna berikna det 6vre Bollingerbandet samt det

undre Bollingerbandet som utgor grunden for strategin.
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Dessa tva linjer ritas in i en graf med stingningskursen, det dvre Bollingerbandet
kommer ligga tva standardavvikelser 6ver medelvirdet for de senaste 14 dagarna och
det undre Bollingerbandet kommer ligga tva standardavvikelser under. Syftet &r att
dessa ska indikera nér priset en viss dag dr relativt 1agt i jamforelse med medelvirdet.
Detta bygger pa tron att alla marknadshindelser och prisrorelser dr beroende av

varandra och att inget absolut existerar pa marknaden (Bollinger, 2002, s.1).

3.1.3 Moving Average Convergence-Divergence

Moving Average Convergence-Divergence eller MACD har idag blivit bland det mest
anvidnda och populidra tekniska verktyget vid utformandet av handelsstrategier. Denna
indikator kan enligt Gerald Appel anvindas oberoende av tidshorisont och finansiellt
instrument (Appel, 2005, s. 165). MACD beridknas genom differensen mellan ett
kortare Exponential Moving Average och ett lingre Exponential Moving Average,
tidsperiod viljs beroende pa investeringshorisont (Appel, 2005, s. 167). Hir anvénds
ett 26-dagars samt ett 12-dagars. Simple Moving Average kan appliceras i denna
modell men EMA pavisar tydligare trender enligt Gerald Appel. EMA beriknas enligt

foljande formel:
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Som det illustreras i formeln &dr varje dags EMA beroende av foregaende dags, och
ddrmed behodvs en modell for att beskriva den forsta dagens EMA. Dirfor anvinds

SMA vid t=0.

2 2
EMA, = x,x m*—SMAuX(l - W)

——Close Price
——EMA26

EMA12
W

tid
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0.1

-0.1

MACD

Ett EMA med kortare tidsperiod dr mer volatil och kinslig for prisrorelser vilket
innebdr att EMA12 kommer reagera starkare pa en fordndring i priset ian EMA26
vilket dven gar utldsas i grafen ovan i tidsperioden 2 november till 22 februari
exempelvis (Appel, 2005, s. 167). EMA12 har en kraftigare nedattrend dn EMA?26.
Vid positiva marknadstrender kommer MACD anta ett virde over 0 och motsvarande

kommer MACD vara under 0 vid negativa marknadstrender. Kopsignaler dr mer
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tillforlitliga om MACD korsar 0 ovanifran och siljsignaler dr mer tillforlitliga om

MACD korsar 0 underifran (Appel, 2005, s. 170).

3.1.4 Stokastisk Oscillator
Denna tekniska indikator utvecklades av analytikern George Lane under 1950-talet

(Investopedia, 2014) och har utvecklats till en av de mest populdra strategierna,
mojligen tack vare sina tydligt definierade signaler (Torsell & Nilsson, 2000, s. 148).
Indikatorn jamfor stingningskursen vid en given tidpunkt med prisintervallet 6ver en

forutbestdmd tid. Metoden hérleds i tva steg:

Inledningsvis en berdkning av %K enligt foljande:

Dagens stingningskurs - Ligsta kurs inom vald tidsperiod

L/ - - : - .
/( K=( Hogsta kurs inom vald tidsperiod - Lagsta kurs inom vald tidsperiod ) 100

Efter detta berdknas %D, som dr ett glidande medelvérde av %K:

%D:(,‘—,-gl %K, )-100

%D kommer att anta ett virde mellan O och 100. Intuitivt innebér virden nédra 100 att
tillgangen handlas till ett pris ndra vald tidsperiods hogsta kurs och saledes dr
overvirderad relativt den valda periodens tidsintervall. I motsats till detta betyder

vérden nidrmare 0 att tillgangen dr undervérderad. (Achelis, 2000, s. 272)

3.1.5 Average Directional Index (ADX)

Average Directional Index, eller ADX, var Welles Wilders mest fascinerande
upptéackt under 70-talet. Han @mnade att med hjidlp av matematiska algoritmer vérdera
prisrorelsers styrka under en vald tidsperiod. For detta framtogs tva matt: +DM och
-DM. Den f6rstndamnda utgor differensen mellan hogsta priset idag samt féregdende
tidsperiod. Motsvarande géller for -DM som utgors av differensen mellan dagens

lagsta pris och ldgsta tidsperioden innan. (Wilder, 1978, s. 35)

ol

v

=)
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For att Directional Movement ska vara relevant maste det sittas i relation till ett
omfang, detta bestims av True Range, TR, som &r det storsta absoluta virdet av
foljande:

1: Differensen mellan dagens hogsta kurs och dagens ldgsta kurs

2: Differensen mellan dagens hogsta kurs och gardagens stingningskurs

3: Differensen mellan dagens ldgsta kurs och gardagens stingningskurs

Den dynamiska stoplossen metoden senare avhandlar anvidnder sig emellertid av ett
glidande medelvirde av True Range under en vald tidsperiod, sa kallat Average True

Range.

Directional Movement divideras helt enkelt med True Range och ger oss Directional

Indicator. (Wilder, 1978, s. 36)

DMy

-DIN = TRy

Average Directional Index dr endast ett anvindbart verktyg om det riknas ut som snitt
under en tidsperiod, vanligtvis 14 dagar. Da summeras samtliga TR, +DM samt -DM
och DI baseras pa dessa virden istdllet for de enskilda observationernas.
Fortséttningsvis berdknas summan av de absoluta vidrdena av +DIy och -DI samt
differensen mellan +DI och -DI. Av dessa hirleds Directional Index enligt foljande

(Wilder, 1978, s. 37):

+DI - -DI
DXy = +DI p + DIy

Vidare beridknas Average Directional Index som medelvirdet av DX beroende pa valt

tidsintervall (Wilder, 1978, s. 44).

N
ADXy = S DX,
=
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Kopsignaler uppstar nidr +DIy korsar -DIy och siljsignal uppstar vid inversen. I
strategier dar en momentumindikator anvinds som primirt filter for handelsregler kan
ADX anvindas som ytterligare filter for att sdkerstélla trender, eller undvika felaktiga
signaler. Tumregeln &r att langa positioner tas endast om ADX antar virden 6ver 25.
Vid viérden under 20 bor trendféljande indikatorer inte anvidndas. (Wilder, 1978, s.

47)

4. Metod

“In so far as a scientific statement
speaks about reality, it must be
falsifiable: and in so far as it is not
falsifiable, it does not speak about
reality.”

— Karl Popper, The Logic of

Scientific Discovery

Denna empiriska studie bygger pa en hypotetisk-deduktiv metod. I en sadan
formuleras forst en hypotes och sedan hirleds konsekvenser som logiskt foljer av
denna for att undersoka om konsekvenserna stammer 6verens med verkligheten.
Denna metod dr grunden till begreppet falsifierbarhet som utvecklades av Karl
Popper ar 1934 (Popper, 2005, s. 66). Om en studie presenterar ett resultat som
motstrider hypotesen, falsifieras denna och pa motsvarande sitt stirks en hypotes om
studier presenteras dir resultatet dr i enlighet med hypotesen. Ju fler ganger en
hypotes verifieras, desto starkare blir den. Med andra ord kan inte en enskild studie
bevisa att en hypotes stimmer, utan enbart forstirka denna. I motsats till detta kan

enskilda studier ddaremot falsifiera en hypotes.

En populér tankelek dr Cygne noir (Taleb, 2007, s. xvii), ddr foljande hypotes provas:
”Alla svanar dr vita”
Om vi observerar en svart svan, maste hypotesen forkastas, samtidigt som den inte

kan bevisas genom att iaktta en vit svan.
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Resultatet av var studie har samma mojliga utgdang som exemplet ovan; antingen

forkastas den effektiva marknadshypotesen, eller sa forstirks den.

4.1 Datainsamling

Uppsatsen dmnar testa ett flertal handelsstrategier med grund i tekniska indikatorer
och huruvida dessa genererar en positiv avkastning pa valutamarknaden. De
marknader vi valt att analysera dr Svenska Kronan mot Amerikanska Dollar, Svenska
Kronan mot Euro samt Euro mot Amerikanska Dollar. Pa sa vis blir vart resultat
oberoende av eventuella skevheter i effektiviteten pa en marknad. Analysen anvinder
sig av daglig kursdata som bestar av oppningskurs, stingningskurs, hogsta kurs samt
lagsta kurs hamtat fran Thomson Reuters vilket &r en av tva vérldsledande sekundir-
externa datautgivare tillsammans med Bloomberg som forser virldens banker med
kursdata. Kursdatan dr inmatad i Microsoft Excel dir samtliga beridkningar av de
tekniska indikatorerna gjorts manuellt for att undvika eventuella felrapporteringar i
externa kéllor. Varje indikator sorterades i en egen kolumn i Excel dédr en observation
vid tidpunkt=t motsvaras av priset vid tidpunkt=t for att sikerstilla att anskaffningen

eller yttrandet av tillgangen sker vid tidpunkten dér kop- eller siljsignalen uppstar.

4.2 Utformning

Vid testandet av vara handelsstrategier valdes MatLab som miljo for den
programmering som krdvdes i undersokningen. Data fran kolumnerna i Excel
konverterades till matriser i MatLab for att enkelt kunna lokalisera kop- och
sdljsignaler. For enkelhetens skull sattes inledningsvis en budget pa 100 valutaenheter
(enhet dr beroende av marknad som undersoks). Varje handelsstrategi dr baserad pa
samma programmeringsgrund men didr villkoren for kop och silj varierar.
Programmet lokaliserar i kronologisk ordning fran t=1 till t=2611 stillen dir
uppstillda kop- och siljvillkor &ar uppfyllda. Noterbart dr att vid kopsignaler
investeras hela kapitalet och halls till ndsta séljsignal uppstar. Vid foljande siljsignal

séljs samtliga valutaenheter och darmed foridndras investeringskapitalet kontinuerligt.

4.2.1 Relative Strength Index
Var inledande handelsstrategi bygger pa RSI och ér indelad i tre substrategier. Tva
strategier bygger enskilt pa RSI och en anvénder en extern indikator som ytterligare

filter for att sikerstilla kopsignalerna.

24



RSI Strategi A/1:
Lang position:
Tar position niar RSI understiger 30
Gar ur position nir RSI dverstiger 70
Kort position:
Tar position nir RSI dverstiger 70
Gar ur position nér RSI understiger 30
RSI Strategi A/2:
Lang position:
Tar position nir RSI understiger 30 och ADX oOverstiger 25
Gar ur position nidr priset Over-/understiger 2 ATR-nivaer fran
anskaffningskurs
Kort position:
Tar position nir RSI dverstiger 70
Gar ur position nidr priset Over-/understiger 2 ATR-nivaer fran
anskaffningskurs
RSI Strategi B/1:
Lang position:
Tar position niar RSI understiger 20
Gar ur position nir RSI dverstiger 80
Kort position:
Tar position nir RSI dverstiger 80
Gar ur position nér RSI understiger 20
RSI Strategi B/2:
Lang position:
Tar position nir RSI understiger 20 och ADX oOverstiger 25
Gar ur position nidr priset Over-/understiger 2 ATR-nivaer fran
anskaffningskurs
Kort position:

Tar position nir RSI dverstiger 80
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Gar ur position nidr priset Over-/understiger 2 ATR-nivaer fran

anskaffningskurs

4.2.2 Moving Average Convergence-Divergence
MACD-strategin i undersokningen ska finna ligen dédr den kortare EMA agerar
kraftigare an den ldngre EMA for att sdkerstdlla en positiv eller negativ
marknadstrend. Matematiskt definieras detta genom att MACD (differensen mellan
12-dagars EMA och 26-dagars EMA, eller differensen mellan 18-dagars EMA och
55-dagars EMA) ska understiga 0.
MACD Strategi/1:
Lang position:
Tar position nir MACD o6verstiger 0
Gar ur position nar MACD understiger O
Kort position:
Tar position nir MACD understiger 0
Gar ur position nir MACD o6verstiger 0
MACD Strategi/2:
Lang position:
Tar position nir MACD overstiger 0 och ADX overstiger 25
Gar ur position nidr priset Over-/understiger 2 ATR-nivaer fran
anskaffningskurs
Kort position:
Tar position nir MACD understiger 0
Gar ur position nidr priset over-/understiger 2 ATR-nivaer fran

anskaffningskurs

4.2.3 Stokastisk Oscillator
Den Stokastiska Oscillatorn sitter en given dags stingningskurskurs i relation till
prisrorelserna under en forutbestimd tidsperiod. Resultatet visar hur ndra den aktuella
kursen dr tidsperiodens hogsta respektive ldgsta kurs och ddrmed en indikation pa om
valutan &r over- eller undervérderad.
Stokastisk Strategi A/1:
Lang position:

Tar position nir Stokastiska Oscillatorn understiger 20
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Gar ur position nér Stokastiska Oscillatorn overstiger 80
Kort position:
Tar position nir Stokastiska Oscillatorn dverstiger 80
Gar ur position nir Stokastiska Oscillatorn understiger 20
Stokastisk Strategi A/2:
Lang position:
Tar position ndr Stokastiska Oscillatorn understiger 20 och ADX
overstiger 25
Gar ur position nidr priset Over-/understiger 2 ATR-nivaer fran
anskaffningskurs
Kort position:
Tar position nir Stokastiska Oscillatorn dverstiger 80
Gar ur position nidr priset over-/understiger 2 ATR-nivéaer fran
anskaffningskurs
Stokastisk Strategi B/1:
Lang position:
Tar position nir Stokastiska Oscillatorn understiger 30
Gar ur position nér Stokastiska Oscillatorn dverstiger 70
Kort position:
Tar position nir Stokastiska Oscillatorn dverstiger 70
Gar ur position nir Stokastiska Oscillatorn understiger 30
Stokastisk Strategi B/2:
Lang position:
Tar position ndr Stokastiska Oscillatorn understiger 30 och ADX
overstiger 25
Gar ur position nidr priset Over-/understiger 2 ATR-nivaer fran
anskaffningskurs
Kort position:
Tar position nir Stokastiska Oscillatorn dverstiger 70
Gar ur position nidr priset Over-/understiger 2 ATR-nivéaer fran

anskaffningskurs
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4.2.4 Bollinger Band

Bollinger Band asyftar att indikera nir tillgangen vid en viss tidpunkt &dr 6vervirderad
respektive undervirderad med grund i Simple Moving Average. Hir har den enklaste
och mest beprévade Bollinger Band-strategin applicerad i undersokningen. Strategins
syfte dr att bekréfta trender och ta lang position vid denna bekriftelse och sélja nar

trenden dr icke-existerande igen. Detta kallas en momentumstrategi.

Bollinger Band Strategi/1:

Lang position:

Tar position nir priset understiger det undre Bollingerbandet

Gar ur position nér priset 6verstiger det dvre Bollingerbandet

Kort position:

Tar position nir priset overstiger det ovre Bollingerbandet

Gar ur position nir priset understiger det undre Bollingerbandet
Bollinger Band Strategi/2:

Lang position:

Tar position om priset understiger den undre Bollingerbandet och

ADX overstiger 25

Gar ur position nidr priset Over-/understiger 2 ATR-nivaer fran

anskaffningskurs

Kort position:

Tar position om priset 6verstiger det ovre Bollingerbandet

Gar ur position nidr priset Over-/understiger 2 ATR-nivaer fran

anskaffningskurs

4.3 Avgrinsningar

For att begrédnsa resultatets omfattning har en rad avgriansningar gjorts i studien. Den
mest avgorande avgridnsningen dr den valda tidsperioden. For att undvika att
kortvariga trender i en tillgdng skall paverka det statistiska resultatet i var
undersokning, har vi valt att anvinda oss av en 10-arig tidsperiod. Detta harmoniserar
med effektiva marknadshypotesen, som sédger att marknader &r effektiva dver tid. Den
valda tidsperioden dr 2003-12-31 till 2013-12-31. Denna tidsperiod innefattar flera

marknadsklimat, diribland aterhamtningsfasen fran IT-bubblan, borskraschen 2008,
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aterhdmtningsperiod fran denna, den konsoliderande perioden mellan krascherna,
samt Eurokrisen 2010. Detta sédkerstéller att strategin skall kunna fungera oavsett

klimat.

Vidare har vi gjort en avgriansning i val av valutapar. De tre som valts dr SEK mot
USD, SEK mot EUR och USD mot EUR. USD/EUR ir virldens mest omsatta
valutapar och utgjorde 24,1% av all valutahandel ar 2013. SEK/USD stod for 1% och
SEK/EUR for 0,5% enligt samma statistik. (Bank for International Settlements, 2013)
Utover detta vill vi ocksa oka relevansen for den malgrupp var studie riktar sig till
(svenska ldsare). Av denna anledning har den Svenska Kronan stillts mot tva stora
och relevanta valutor. Diarmed sidkerstidller vi en hog diversifieringsgrad i

undersokningens omfang.

Avsaknaden av en central bors medfor att inga primirdata existerar gillande
handelstrafiken. Da valutor handlas OTC, finns det enbart tillgang till sekundirdata,
som kan avvika fran den verkliga handelstrafiken. Till detta har den tillgidngliga
sekundérdatan inte tackt hela undersokningsperioden (Thomson-Reuters). Saledes har
vi valt att utesluta tekniska indikatorer som dr baserade pa handelsvolym for att
undvika ett felaktigt resultat. De indikatorer vi har valt dr bland de mest anvinda av
bade experter och nyborjare, med mojlighet att skapa matematiska algoritmer for att

utforma handelsregler och testa dessa pa historisk data.

Utformningen av de strategier vi valt till var studie amnar frimst testa indikatorerna
enskilt. Méanga investerare uttrycker dock vikten av att kombinera tekniska indikatorer

och av denna anledning har vi dven implementerat vissa kombinationer av dessa.

En avgrinsning gillande statistiska test har dven gjorts i studien. For att statistiskt
kunna sikerstdlla Overavkastning behdvs en nollhypotes pa strategiernas
Overavkastning goras. Denna kalkyleras genom att varje affir justeras for den riskfria
rdntan vid tidpunkten samt antal dagar man ligger i position. Att manuellt géra detta
for 4624 affirer dr enormt tidskrivande och vara berdknade Sharpekvoter som
komplement till det 6vriga resultatet pavisar sannolikt samma slutsats som ett sadant

test hade genererat. Av denna anledning har ett statistiskt test exkluderats ur studien.
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Det riskfria investeringsalternativet &@r grundat 1 amerikanska 90-dagars
statsskuldsvéxlar vilka dr hamtade fran US Department of the Treasurys officiella
hemsida'. For att sikerstilla en jimforbarhet mellan valutaparen har vi valt att
anvianda samma riskfria rdnta for samtliga valutapar. Investeringshorisonten pa det
riskfria alternativet har i storsta mojliga man anpassats efter den for strategierna. Den
genomsnittliga investeringshorisonten for véra strategier ligger mellan 30 och 90
dagar och resulterar dirmed i svarigheter i valet av statsskuldsvixel. For att inte skapa
ett obefogat positivt resultat har darfor en statsskuldsvixel med lidngre 16ptid och
ddrmed lite hogre rinta valts. Denna har sedan tidsjusterats sa att rdntan som anvénts

ar pa arsbasis.

Vidare dr transaktionskostnader inte inkluderade i var studie, frimst pa grund av
bristande tillgang till Bid-Ask Spread samt officiell data géllande courtage under var

valda tidsperiod

4.4 Reliabilitet och validitet

Studien dr beroende av korrekt prisinformation da alla matematiska algoritmer bygger
pa historisk data. All sddan #r hidmtad fran Thomson Reuters, en av virldens storsta
och mest respekterade leverantorer av finansiell data (Thomson Reuters, 2014) (Inside

Market Data Awards, 2014).

Thomson Reuters forsag oss med ett fardigstidllt Exceldokument bestidende av
historiska kursdata, vilket har eliminerat systematiska fel i stor utstrickning.
Berdkningen av indikatorer har skett i ovan nimnda dokument, med den forsedda
kursinformationen som bas och endast en manuell beridkning per teknisk indikator dr

genomford.

En bra diversifiering i urvalet av valutapar dr uppnadd dels genom implementerandet
av valutor med bade stor (USD och EUR) och liten (SEK) handelsvolym men dven

valutor med skillnader i de underliggande fundamenten.

! Siffrorna gér att finna pa http://www treasury.gov/
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4.5 Killkritik
Da den historiska data som hdmtats &r essentiell for undersokningens noggrannhet, ar

studien beroende av att informationen som angivits av Thomson-Reuters ar korrekt.

Urvalet av publicerade artiklar har skett med fokus pa trovirdighet och respektabilitet.
De artiklar som anvinds i studien kommer fran hogt ansedda tidskrifter sasom Journal

of Finance och Journal of the Royal Statistical Society.

Vid redogorelsen av de olika indikatorerna har all information hidmtats fran
publikationer av upphovsmannen till respektive indikator, liksom nivaerna pa dessa.

Trots att minimering av savil systematiska som slumpméssiga fel har efterstrivats,
finns @nda en risk att sddana forekommer vid behandling av mycket stor méngd data.
De avgriansningar som har gjorts i studien har okat risken for slumpmassiga fel, da det
hade krivts test pa samtliga av virldens valutapar under kontinuerlig tid for att

undvika dessa.
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SEK/USD

RSI-9 A1
RSI-9 A/2
RSI-9 B/1
RSI-9 B/2
RSI-14 A/1
RSI-14 A/2
RSI-14 B/1

RSI-14 B/2

SEK/EUR

RSI-9 A1
RSI-9 A/2
RSI-9 B/1
RSI-9 B/2
RSI-14 A/1
RSI-14 A/2
RSI-14 B/1

RSI-14 B/2

USD/EUR

RSI-9 A1
RSI-9 A/2
RSI-9 B/1
RSI-9 B/2
RSI-14 A/1
RSI-14 A/2
RSI-14 B/1

RSI-14 B/2

5 Analys av resultat

5.1 Relative Strength Index

Avkastning
-9,26%
-13,25%
-8,44%
-19.95%
-12,49%
2,53%
-6,10%

-19.83%

Avkastning

3,967%
-3.214%
3,655%
-3,041%
4316%
-10,749%
7.044%

-0,598%

Avkastning

9,930%
3,141%
15,888%
-3,995%
11,316%
-9.867%
9,963%

4413%

Medelavkastning

0,05%
0,09%
0,92%
-0,20%
0,19%
0,48%
-1,63%

-0,36%

Medelavkastning

0,424%
0,020%
0,744%
0,215%
1,010%
-0,211%
1,252%

0,745%

Medelavkastning

0,335%
-0,001%
0,345%
0,129%
0,499%
0,200%
0,922%

0413%

Arlig medelavk.

-0,967%
-1411%
-0,878%
-2,200%
-1,325%
0,250%

-0,628%

-2,186%

Arlig medelavk.

0,390%
-0,326%
0,360%
-0,308%
0,423%
-1,131%
0,683%

-0,060%

Arlig medelavk.

0,951%
0,310%
1,485%
-0,407%
1,078%
-1,033%
0,954%

0,433%
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St. Dev

3,75%
321%
5,93%
3,16%
5.52%
3.27%
9.51%

3,18%

Standardavvikelse

1,723%
2.387%
2.221%
2.277%
2,803%
2,118%
4,087%

2,126%

Standardavvikelse

2,752%
2419%
4,249%
2,502%
4,052%
2,360%
4,678%

2451%

Andel vinstgivande
affirer
45,69%
45,74%
38,00%
42,53%
40,38%
48,35%
30,77%

3947%

Andel vinstgivande
affirer

48,276%

49 425%

55,000%

52,239%

54,000%

50,000%

66,667%

51,429%

Andel vinstgivande
affirer

53,774%

53,731%

52,727%

53,000%

58,491%

50,893%

58,621%

54,237%

Sharpekvot

-0,7124301
-0,9682631
-0,4347101
-1,2360721
-0,547862

-0,4438959
-0,2449018

-1,2222116

Sharpekvot

-4.,4884035
-3,5391848
-3,4954145
-3,703466

-2,7471391
-4,3687295
-1,8204138

-3.,8487936

Sharpekvot

-0,2725489
-0,575331

-0,0507817
-0,8424411
-0,1538857
-1,1588725
-0,159675

-0,5175356



De strategier baserade pa Relative Strength Index som l6pande tar korta och langa
positioner genererar i tva av tre valutapar en positiv avkastning, men ingen
Overavkastning. Strategierna har uteslutande en negativ Sharpekvot och séledes ligger
inte den tagna risken i enlighet med vad som bor forvintas. I 10 av 12 test dér dessa
strategier appliceras dr standardavvikelsen i snitt 1,7 procentenheter hogre dn déar
utformad exit-strategi anvdnds. Vid striktare nivaer pa entry- och exit i RSI-
strategierna observeras en Okning i standardavvikelsen, ddremot kan inget liknande
monster i avkastningen uppvisas. Samma analys kan goras vid justering av

tidsperioder som RSI kalkyleras pa.

Gemensamt for testen dr att samtliga rekylerar uppat vid starka positiva trender pa
valutamarknaden. Samma resultat kan inte synas vid negativa trender, da vi snarare
ser en rekyl nedat. I konsoliderande perioder i valutapriset kan samma monster

observeras i strategiernas avkastning.

De strategier som anvinder sig av en exit beroende av valutans nuvarande volatilitet
pavisar en negativ avkastning i 9 av 12 fall. 11 av 12 tester som observeras uppvisar
en avkastning som understiger motsvarande strategi utan ATR-baserad exit, daremot
ar standardavvikelsen ldgre hos dessa vilket forklarar de mindre svidngningarna i
kurvorna dven om samma monster som i foregdende exit-strategi gar att urskilja.
Varken striktare villkor for entry och exit eller tidsperiod péaverkar monster i

respektive standardavvikelser eller avkastningar.

Andelen vinstgivande affirer for RSI-strategierna uppgar till 49,7%. Den
genomsnittliga avkastningen for strategierna ar -1,86%. Ingen av strategierna

genererade emellertid 6veravkastning relativt den riskfria rintan.

5.2 Moving Average Convergence-Divergence

SEK/USD

MACD 12-26/1
MACD 12-26/2
MACD 18-55/1
MACD 18-55/2

Avkastning  Medelavkastning Arlig Standard- Andel vinstgivande Sharpekvot
medelavkastning avvikelse affirer

-13,81% 0,23% -1475% 4,11% 43,69% -0,7735487

-9,61% -0,03% -1,006% 3.25% 46,81% -0,8321879

-13,28% -0,67% -1415% 4,99% 43,75% -0,6240931

23,40% 0,23% 2,125% 3.25% 50,00% 0,1305283
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SEK/EUR

MACD 12-26/1
MACD 12-26/2
MACD 18-55/1
MACD 18-55/2

USD/EUR

MACD 12-26/1
MACD 12-26/2
MACD 18-55/1
MACD 18-55/2

Avkastning  Medelavkastning Arlig Standard- Andel vinstgivande Sharpekvot
medelavkastning avvikelse afféarer
5,309% 0,443% 0,519% 1,881% 51,429% -4,0430698
-15,893% -0,133% -1,716% 2,188% 45,098% -4,496155
3,958% 0,751% 0,389% 2,862% 52,830% -2,7027444
-0,066% 0,125% -0,007% 2,254% 50,000% -3,6075315
Avkastning Medelavkastning Arlig Standard- Andel vinstgivande  Sharpekvot
medelavkastning avvikelse affarer

12,279% 0,269% 1,165% 3,468% 55,128% -0,1546732
1311% -0,106% 0,130% 2,408% 50,000% -0,6523895
TAT3% 0,550% 0,723% 3,502% 58,333% -0,2792402
32,000% 0,363% 2.815% 2,439% 53,425% 0,4567011

Moving Average Convergence-Divergence dr den strategi som Overlag presterat bést
resultat, med en genomsnittlig avkastning pa 2,8%. Exit-strategi 1 genererar en
positiv avkastning i 4 av 6 fall, men en negativ Sharpekvot i samtliga fall och ddrmed
ingen Overavkastning. Strategin har dven en genomsnittlig avkastning pa 0,3%, vilket
ar avsevirt mycket sdmre dn den for exit-strategi 2 som ligger pa 5,2%. Detta till trots
har exit-strategi 1 en genomsnittlig standardavvikelse 0,8 procentenheter Gver exit-
strategi 2. Detta indikerar att exit-strategi 2 konsekvent tar bittre positioner dver tid.
MACD med exit-strategi 2 och langa glidande medelvirden uppvisar de bista
Sharpekvoterna i studien och redovisar 6veravkastning pa 2 av 3 valutapar.

Avkastningskurvan for savil langa som korta glidande medelvirden f6ljer samma
monster som valutakurserna for exit-strategi 1. Noterbart dr dock att de langa glidande
medelvirdena reagerar svagare pa positiva trender dn de korta. Lite kan sidgas om
monstret hos de test med exit-strategi 2. Indikatorerna reagerar starkt pa positiva
trender, samtidigt som de har svart att finna korrekta exit-nivaer pa en mindre volatil

marknad och ddrmed tenderar att Gverreagera pa sma negativa sviangningar.

Andelen vinstgivande affirer ligger hir pa 50,0%
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5.3 Stokastisk Oscillator

SEK/USD Avkastning  Medelavkastning Arlig Standard- Andel vinstgivande
medelavkastning avvikelse afféarer

Stokastisk A/1 -10,08% 0,04% -1,057% 3.33% 51,61%

Stokastisk A/2 -14,80% 0,10% -1,589% 3.29% 47,06%

Stokastisk B/1 -8,14% 0,27% -0,845% 4.,57% 46,74%

Stokastisk B/2 -14,61% 0,13% -1,567% 3.33% 4724%

SEK/EUR Avkastning  Medelavkastning Arlig Standard- Andel vinstgivande
medelavkastning avvikelse afféarer

Stokastisk A/1 4,019% 0,354% 0,395% 1,781% 50,769%

Stokastisk A/2 -15,852% -0,129% -1,711% 2211% 46,465%

Stokastisk B/1 3,699% 0,229% 0,364% 2,557% 51,250%

Stokastisk B/2 -1,901% 0,212% -0,192% 2219% 50,575%

USD/EUR Avkastning  Medelavkastning Arlig Standard- Andel vinstgivande
medelavkastning avvikelse afféarer

Stokastisk A/1 8,176% 0,220% 0,789% 2,765% 53,782%

Stokastisk A/2 12,768% 0,288% 1,209% 2,364% 55,333%

Stokastisk B/1 8,689% 0,193% 0,837% 2,889% 53,933%

Stokastisk B/2 -14,258% 0,195% -1,527% 2,400% 50,725%

Den stokastiska oscillatorn med exit-strategi 1 redovisar positiv avkastning i 2 av 3
valutapar och en genomsnittlig avkastning om 1,1 % totalt, dven hidr dr dock
Sharpekvoten negativ. Striktare handelsregler resulterar i en okad standardavvikelse

om 1,1 procentenheter. Andelen vinstgivande affdrer uppgar till 50,5%

Exit-strategi 2 har en medelavkastning pa -8,1 % och visar negativa avkastningar pa 5
av 6 tester. Sharpekvoten &r negativ for samtliga tester. Ingen skillnad i
standardavvikelse gér att utldsa vid justering av signaldetektorer. Sharpekvoten &r

negativ for samtliga tester.

Avkastningarna for testerna med stokastisk oscillator foljer kurssvidngningarna pa

valutamarknaden och strategierna tenderar att fungera bittre 1 positiva

marknadstrender.
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-0,8272723
-0,9988296
-0,5577113
-0,9803504

Sharpekvot

-43393419
-4 4487642
-3,0341583
-3,7474348

Sharpekvot

-0,3298826
-0,2082938
-0,2992518
-1,3447596



SEK/USD

Bollinger/1
Bollinger/2

SEK/EUR

Bollinger/1
Bollinger/2

USD/EUR

Bollinger/1
Bollinger/2

5.4 Bollingerband

Avkastning  Medelavkastning Arlig Standard- Andel vinstgivande
medelavkastning avvikelse afféarer

-13,96% 0,05% -1,492% 4.85% 42,86%

9,64% -0,21% 0,924% 3,38% 50,57%

Avkastning  Medelavkastning Arlig Standard- Andel vinstgivande
medelavkastning avvikelse afféarer

4,903% 1,255% 0,480% 3,195% 60,000%

9421% 0,996% 0,904% 2,346% 50,000%

Avkastning  Medelavkastning Arlig Standard- Andel vinstgivande
medelavkastning avvikelse afféarer

3.807% 1,361% 0,374% 5,046% 56,000%

-5,310% 1,796% -0,544% 2,457% 47,500%

Den totala genomsnittliga avkastningen for Bollingerstrategierna ar 1,4% och 4 av 6
tester uppvisar en positiv avkastning. Vidare dr genomsnittlig avkastning for exit-
strategi 1 -1,7% och for exit-strategi 2 4,6%. Inget test resulterar i en positiv

Sharpekvot. Andelen vinstgivande afférer dr héar 51,2%

Den genomsnittliga differensen i standardavvikelserna mellan exit-strategi 1 och exit-
strategi 2 dr 1,6 procentenheter, vilket innebér att en hogre avkastning bor forvintas.

Detta speglas dock inte i vara medelavkastningar.

De tester som anvinder exit-strategi 1 foljer marknadstrenderna. I 2 av 3 valutapar

med exit-strategi 2 rekylerar avkastningarna i motsatt riktning jimfort med valutan.

5.5 Overgripande analys
Den genomsnittliga avkastningen och standardavvikelsen for samtliga strategier dr
0,84% respektive 3,23%. Jamfors standardavvikelsen med den under samma period

for tex. H&M (2,55%) eller S&P 500 (1,29%) (Nasdaq, 2015) (Wall Street Journal,
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-0,6581989
-0,2297969

Sharpekvot

-2,3924247
-3,0778226

Sharpekvot

-0,2629522
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2015), dr den samlade bilden av vara strategier att standardavvikelsen for
avkastningarna dr i samma magnitud som nagra av de mest stabila finasiella

tillgangarna.

Andelen vinstgivande affirer sett 6ver samtliga strategier uppgar till 50,12%, vilket

styrker tesen att avkastningar dr slumpmassiga.

Den genomsnittliga Sharpekvoten for samtliga tester uppgar till -1,55, vilket innebir
att avkastningen inte star i proportion till den tagna risken. Ett bittre alternativ &r att
investera riskfritt i 52 av 54 testade fall. Detta till trots visar resultatet en skillnad
mellan valutapar gillande absolut avkastning. For SEK/USD é&r den genomsnittliga
avkastningen sett over samtliga indikatorer -8,45%, 0,06% for SEK/EUR och for
USD/EUR 598%. Noterbart dr att den hogsta avkastningen sker for det mest
handlade valutaparet. Samma slutsats kan emellertid inte dras i jimforelsen mellan de
totala genomsnittliga avkastningarna pa SEK/EUR och SEK/USD, dir SEK/EUR
uppvisar en hogre genomsnittlig avkastning dn den for SEK/USD trots att SEK/USD
handlas mer frekvent in SEK/EUR.

Genomsn.avk  SEK/USD SEK/EUR USD/EUR
RSI -10,84825997 0,172445961 5,098783256
MACD -3,325601568 -1,672951126 13,26574997
Stokastisk -11,90520168 -2,508991939 3,843622548
Bollinger -2,159859076 7,161708167 -0,751190563

Vidare kan dven skillnader i avkastning observeras for de enskilda tekniska
indikatorerna mellan de olika valutaparen, ddr 3 av 4 indikatorer presterar bést for
USD/EUR sett till genomsnittlig avkastning. En mojlig korrelation mellan avkastning
och marknadslikviditet skulle séledes kunna finnas. Strategierna skulle dock behova

appliceras pa fler valutor for att kunna sikerstilla detta samband.
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6 Slutsats

Uppsatsens syfte var att undersoka huruvida det med hjélp av teknisk analys gar att
generera Overavkastning pa en valutamarknad relativt en riskfri ridnta. 18 stycken
tydligt kvantifierade handelsstrategier utformades, med grund i fem olika tekniska
indikatorer som testades pa tre olika valutapar mellan aren 2003 och 2013. Av 54
utforda test var det endast tva stycken som uppvisade en avkastning hogre @n den for

den riskfria riantan.

Den totala genomsnittliga Sharpekvoten pa -1,55 finner inget stod for att teknisk
analys resulterar i en forhojd sannolikhet att generera en riskjusterad 6veravkastning.
Den forvéntade riskjusterade avkastningen 6ver samtliga 54 test dr under 0%. Saledes

ar det ett béttre alternativ att endast investera riskfritt.

Sett 6ver samtliga valutapar och strategier kan vi konstatera att de anomalier som
Behavioral Finance lutar sig mot verkar ta ut varandra éver tid med grund i den
observerade genomsnittliga avkastningen. Vid nirmare analys av varje valutapar for
sig observeras dock ett svagt stdd for Behavioral Finance da teknisk analys i denna

studie verkar fungera relativt bittre pa mer likvida marknader.

Med grund i medelavkastningen for samtliga strategier om -0,84% samt den
genomsnittliga andelen vinstgivande affarer om 50,12% finner vi att resultaten ligger
i linje med vad man kan forvénta sig utifrain Random Walk-teorin. Givet antagandet
att varje strategis utveckling foljer en Random Walk, bor genomsnittet av samtliga
avkastningar vara i nirheten av 0%. Om antalet handelsstrategier gar mot

odndligheten kan medelavkastningen forvéntas ga mot 0.
Slutligen har vart sammantagna resultat visat att det inte géar att sikerstilla

Overavkastning med hjdlp av tekniska indikatorer. Var studie visar sig dirmed

forstirka den effektiva marknadshypotesen snarare dn falsifiera den.
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Appendix A

Grafer

Samtliga grafer nedan har portf6ljvirde pa y-axeln och tid pa x-axeln. Den blaa linjen

definierar portfoljutveckling och den rdda linjen det riskfria investeringsalternativet.
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Appendix B
MATLAB-programmering RSI

function wvalutahandel;
price - xlsread('USDSEK.xlex", "E11:E2611"};
rel - xleread('USDSEK.xlex", "R11:R2611"};
adx - xleread('USDSEK.xlex", "AF11:AF2E611"};
atr - xlsread('USDSEK.xlex", "AGL1:AG2611");
buyprice - 1;
sellprice - 1;
filter - 1;
profikt - 0;
for 1 = 11:length{price)
if rei{i}«<20 & filter--1
buyprice - price(i};
filter - 0;
profit (1} - buyprice/sellprice;
end
if rei{i}=80 & filter--o
gellprice - price(i};
profit (1} - eellprice/buyprice;
filter - 1;
end
end
disp('Avkastningar"}
avkastningar - nonzeroe(profit};
disp(table (avkastningar) )
index - find(profikt)*;
disp("Index"})
diep(table (index} )
disp("Total Avkastning"}
disp(pred (nonzercs (profit) ) -1}
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function walutahandel;
price = xlesread('USDSEK.xlsx", "E29:EZE11°);
rel - xlsread('USDSEK.xlex", "RI9:R2611°);
adx - xlesread('USDSEK.xlex', 'AF29:AF2611°);
atr - xlsread('USDSEK.xlex', 'AG29:AGIZE11");
buyprice - 0;
sellprice = 0;
filter - 1;
filterkort = 1;
profit - 0;
for 1 = 29:length(price)
if rei(1}«<20 & filter--1 & adx({1)}=25
buyprice - price(i};
filter = 0;
filterkort - 2;
end
1f price(i)sbuyprice+2+atr(i} & filter--0 || price(i}<buyprice-2+atr(i} & filter--o
sellprice - price(i};
profit (1} - sellprice/buyprice;
filter - 1;
filterkort - 1;
end
if rei(1)=-80 & filterkort--1
buyprice - price(i};
filterkort - 0;
filter - 2;
end
if price(i)sbuyprice+2+atr(1} & filterkort--o0 || price(i}<buyprice-2vatr(i} & filterkort--o
sellprice - price(i};
profit (1} - sellprice/buyprice;
filterkort - 1;
filter - 1;
end
end
avkastningar - nonzeros(profit);
disp(table (avkastningar})
index - find(profit)®;
disp('Index"}
disp(table (index}}
disp('Total Avkastning'}
disp(prod (nonzeroe (profit) ) -1}
index - find(profit)*;
disp('Index"}
disp(table (index} }
disp('Total Avkastning'}
diep (prod (nonzeros (profit) ) -1}
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MATLAB-programmering MACD

function walutahandel;
price - xleread('USDSEK.xlex", "E27:E2611"};
adx - xleread('USDSEK.xlex", "AFZT7:AF2G611°);
atr - xleread('USDSEK.xlex", "AGZT:AG2E11");
macd - xlsread('USDSEK.xlex', "BD27:BD2611"};
buyprice = 1;
sellprice - 1;
filter - 1;
profit - 0;
for 1 - 27:length(price)
if macd(1}=0 & filter--1
buyprice - price(i};
filter - 0;
profit (1} - buyprice/sellprice;
end
if macd(1}«<0 & filter--o
sellprice - price(i};
profit (1} = sellprice/buyprice;
filter - 1;
end
end
avkastningar - nonzeros (profit};
diep(table (avkastningar) }
index - find(profit)®;
disp("Index"}
diep(table{index} )
disp('Total Avkastning'}
diep (prod (nonzeros (profit) ) -1}
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function walutahandel;
price - xlsread('USDSEK.xlex', "E29:E2611"};
adx - xleread('USDSEE.xlex', 'AF29:AF2611°);
atr - xlsread('USDSEK.xlex", "AG29:AGEZ611");
macd - xlsread('USDSEE.xlex', 'BD29:BD2E11°);
buyprice - 0;
sellprice - 0;
filter = 1;
filterkort = 1;
profit - 0;
for 1 - 29:length(price}
1f macd(1}>0 & filter--1 & adx(1}=25
buyprice - price(i};
filter - o;
filterkort - 2;
end
if price(i)s>buyprice+2+atr(i} & filter--0 || price(i)<buyprice-2+atr(i} & filter--o
sellprice - price(i};
profit (1} - sellprice/buyprice;
filter = 1;
filterkort - 1;
end
if macd(1}<0 & filterkort--1
buyprice = price(i};
filterkort = 0;
filter - 2;
end
i1f price(1i)>buyprice+2*atr(i) & filterkort--0 || price(i}<buyprice-2vatr(i} & filterkort--0
sellprice - price(i);
profit (1} - buyprice/sellprice;
filterkort - 1;
filter = 1;
end
end
avkastningar - nonzeroe(profit);
disp(table (avkaetningar)}
index - find{profit}";
disp('Index"}
disp(table (index}}
disp('Total Avkastning'}
disp (prod (nonzercs (profit) } -1}
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function walutahandel;
price - xleread('USDESEK.xlex', "ESG:EZ611°);
adx - xlsread('USDSEK.xlex", "AFSG6:AF2611°)};
atr - xlesread('USDSEK.xlex", "AG56:AG2611");
macd - xleread('USDSEK.xlex", "BISG:BI2611°);
buyprice = 1;
gellprice = 1;
filter = 1;
profit - 0;
for 1 - 56:length(price)
if macd(1}=0 & filter-=-1
buyprice - price(i};
filter = 0;
profit (1} - buyprice/sellprice;
end
if macd(i1}«<0 & filter--o
sellprice - price(i};
profit (1} - esellprice/buyprice;
filter = 1;
end
end
avkastningar - nonzeros (profit};
diep(table (avkastningar) )
index - find{profit)*;
disp("Index")
diep(table (index} }
disp('Total Avkastning')
diep(prod (nonzercs (profit) ) -1}
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functice valutakarndel;
price - xlaread('USpSEX.xlax', 'ES6:EI611%)
adx - xlgread('USpSex.xlax', 'APS6:AFI611')
atr - xlaread('USpSEX.xlax', 'AS56:AC2611%)
macd - xlgread('USDEEK.xlox', 'BIS6:DI2611°
buyprice - C;
sellprice - 0;
filter - 1;
filterkort - 1;
protit - 0;
for 1 - 29:langth(price)
it macd(1)>0 & filter--1 & adx(2)>25

buyprice - price(i);

filter - 0;

filterkort - 2;

)

erd
1t price(i)sbuyprice+2vatr(i) & filtar--0 || price(i)<buyprice-2vatr(i) & filtar--o0
scllprice - pricei(i);
protit (i) - sellprice/buyprice;
gilter - 1;
filtaerkort - 1;
and
it macd(1)<C & filterkort--1
buyprice - price(:);
filterkort - O;
filter - 2;
aerd
1t price(i)s>buyprice+2vatr(i) & filtarkort--0 || price(:)<buyprice-2vatr(i) & filtarkort--0
sellprice - pricaii);
protit (i) - buyprice/sellprice;
filterkort - 1;
gilter - 1;
erd
encd
digp('Avkaatningar')
avkaatningar - nonzeroa(profit);
digp(table(avkastrningar))
index - find(profit)‘;
diap(’ Index')
digp(table(indax))
digp('Total Avkaatning')
digp (prod(nonzerce (profit))-1)
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MATLAB-programmering Stokastisk Oscillator

functicon valutakandel;
price - xlaread('USpSEX.xlax', "E17:E2611')
adx - xlaread({'USpSEK.xlax', 'APL7T:AFI611')
atr - xlgread('USpDSEX.xlax', 'ACSL7:AC2611%)
d - xlgread{'USDSEX.xlax', ‘AML7:AMI611');
buyprice - 1;
sellprice - 1;
filter - 1;
protit - 0O;
for 1 - 17:length{price)
1t d(2)<20 & fi1lter--1
buyprice - price(i);
filtar - 0;
protit (i) - buyprice/sellprice;
erd
1t d(2)>00 & tilter--0
sellprice - priceil);
protit (i) - sellprice/buyprice;
gilter - 1;
end
and
digp('Avkaatningar')
avkaatningar - nonzeroa(profit);
d:igp(table(avkastringar))
index - find(profit)‘;
digp(’ Index')
digp(table(indax))
digp('Total Avkaatning')
digp (prod{nonzerce (profit))-1)
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functice valutakandel;

price - xlaread('USpSEX.xlax', 'E29:E2611

adx - xlaread{'USpSEK.xlax', 'AP29:AF2611°
1
!

atr - xlagread('USpDSEK.xlax', ‘AS29:AC261
d - xlaread{'USDSEK.xlax', ‘AM29:AM2611°
buyprice - C;
sellprice - 0;
filter - 1;
filterkort - 1;
protic - ¢;
for 1 - 29:laength(price)
1t d(2)<20 & filter--1 & adx(2)>25
buyprice - price(:i);
filter - 0;
filterkort - 2;
arcd
1t price(i)sbuyprice+2vatr(i) & filtar--0 || price(i)<buyprice-2vatr(:) & filtar--0
sellprice - pricaii);
protit (i) - sellprice/buyprice;
filter - 1;
filtarkort - 1;
and
1t d(2)>00 & tilterkort--1
buyprice - price(:);
filterkort - O;
filter - 2;
arcd
1t price(i)sbuyprices+2vatr(i) & filtarkort--0 || price(i)<buyprice-2vatr(i) & filtoerkort--0
sellprice - pricaii);
protit (i) - sellprice/buyprice;
filterkort - 1;
gilter - 1;
acd
ecd
digp('Avkaatningar')
avkaatningar - nonzeroa(profit);
digp(table(avkastringar))
index - find(profit)‘;
digp(’ Index')
digp(table(indax))
digp('Total Avkaatning')
diap (prod{nonzerce (profit))-1)
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MATLAB-programmering Bollinger Band

functicon valutakardel;

price - xlaread{'USDSEX.xlax', 'E20:E2611');
adx - xloread{'USDSEX.xlax', '"AP2E:AF2611%);
atr - xloread{'USDSEX.xlax', '"AO20:AC2611%);

lowerbollinger - xloread('U
upperbollinger - xloread('USDE
buyprice « 1,
sellprice -« 1;
filter -« 1,
profit -« 0,
for 1 « 28:lengthiprice)
1f price(i)«<lowerbollinger(i) & filter«-l
buyprice « price(i),
filter -« 0,
profit (i) « buyprice/eesllprice;

EE.xlox", 'AS20:A£2611'),;
EE.xlex", 'AR2D:AR2E11');

1f price(i)supperbollinger(i) & filteresd
sellprice « pricei(1),
profit (i) « smsellprice/buyprice;
filter = 1,
end
end
avkastningar = nonzerosiprofit);
dtup(table(avkantningar) )
Index « Fimd(profit)
dimp (" Todex)
Atmp (Lable (1ndex) )
dimp("Tolal Avkastning')
diap (prod{nonzerocs (profit) ) -1)

55



function valutakhandel;

price - xlaread{'USDSEK.xlax’,
adx - xlaread('USDSEK.xlax’', ‘AF29:AF2611');
atr - xlagread{'USpSEK.xlax', ‘AS29:AC2611%);
lowerbollinger - xloread('USDEEE.xlox', "AS29:AL2€11°);
upperbollinger - xlgread('USDEEE.xlox', ‘AR2II:AN2611');
buyprice - C;

scllprice - 0;

filter - 1;
filtarkort - 1;
protit - 0;

tor 1 - 29:length{price)
1t price(i)<lowerbollinger(:) & filter--1 & adx(1)>25
Duyprice - price(:);
filter - 0;
tilterkort - 2;
and
1t price(i)sbuypricesldvatr(i) & filter--0 || price(i)<buyprice-2vatr(i) & filter==0
sellprice - price(i);
protit (i) - ascllprice/buyprice;
gilter - 1;
filterkort - 1;
and
i1t price(i)>upperbolliinger(:) & filterkort--1
buyprice - price(:i);
tilterkort - O;
gilter - 2;
end
1t price(:)sbuyprices+2vatr(i) & filterkort--0 || price(:)<buyprice-2vatr(:) & filterkort==0
scllprice - price(i);
protit (i) - buyprice/sellprice;
filterkort - 1;
tilter - 1;
and
and
digp(table(avkastningar) )
index - find(profit)’;
digp('Index')
digp(table(indax))
digp('Total Avkaatning')
digp (prod(nonzerce (profit))-1)
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